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Abstract
This article analyses the behaviour of the brazilian exchange rate (Real/US dollar) and
the corresponding values forecasted by the market agents, from 2001 (november) to 2004
(may). We use the data-base of the Brazilian Central Bank, called “Sistema de Expectati-
vas de Mercado”, which has been created in 1999. We evaluate the rational expectations
hypothesis (REH) for the exchange rate market, comparing the mean value predicted by
some brazilian ﬁnancial institutions with the daily exchange rate that has really occurred
(PTAX). The particular arrangement of the data-base allows us to make the analysis in two
different ways: with ﬁxed-event forecasts and also with “rolling-event” forecasts. The main
result suggests that the brazilian exchange rate market support the weak form of the REH,
for short horizons of forecasting.
Resumo
O objetivo deste artigo ´ e realizar um estudo sobre o comportamento das expectativas para
a taxa de cˆ ambio nominal brasileira, no per´ ıodo de novembro de 2001 at´ e maio de 2004.
Para tanto, s˜ ao utilizados os dados do Sistema de Expectativas de Mercado, criado pelo
Banco Central do Brasil em 1999. Com base nestas informac ¸˜ oes, analisamos a hip´ otese de
expectativas racionais para a evoluc ¸˜ ao da taxa de cˆ ambio nominal, confrontando os valores
previstos com os efetivamente realizados (PTAX). A disposic ¸˜ ao dos dados de expectativas
nos permite abordar o problema sob duas ´ oticas: com horizontes de previs˜ ao ﬁxo e vari´ avel.
Desta forma, alguns testes s˜ ao conduzidos, indicando, de modo geral, a n˜ ao rejeic ¸˜ ao da
hip´ otese fraca de expectativas racionais para os agentes brasileiros.
Palavras-chave: taxa de cˆ ambio; volatilidade, expectativas racionais.
JEL codes: E37; F31.
1. Introduc ¸˜ ao
A hip´ otese de expectativas racionais revolucionou a an´ alise macroeconˆ omica
nas ´ ultimas d´ ecadas. Entretanto, sua veriﬁcac ¸˜ ao emp´ ırica ainda gera controv´ ersias
(Grant e Thomas, 1999). A racionalidade das expectativas ´ e de fundamental im-
portˆ ancia para a validac ¸˜ ao de modelos te´ oricos em macroeconomia, sendo vasta
a literatura sobre previs˜ oes dos agentes para taxas futuras de inﬂac ¸˜ ao. Todavia,
poucos s˜ ao os trabalhos analisando a hip´ otese de expectativas racionais (HER)
para a taxa de cˆ ambio nominal.
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O Banco Central do Brasil iniciou em maio de 1999 a coleta di´ aria das ex-
pectativas do mercado para a evoluc ¸˜ ao das principais vari´ aveis macroeconˆ omicas
brasileiras, consultando, inicialmente, cerca de cinq¨ uenta instituic ¸˜ oes ﬁnanceiras
e consultorias (Marques et alii, 2003). Posteriormente, a pesquisa de expecta-
tivas evoluiu, tanto pelo maior n´ umero de instituic ¸˜ oes pesquisadas, como pela
incorporac ¸˜ ao ` a pesquisa de novas vari´ aveis (taxa de cˆ ambio nominal e taxa de
juros, dentre outras), e ainda pela coleta de dados mensais ou trimestrais, al´ em dos
anuais.
J´ a existem trabalhos analisando as expectativas de inﬂac ¸˜ ao no Brasil com base
nos dados gerados pelo Sistema de Expectativas, tais como Alves (2001), por´ em,
existem ainda in´ umeras lacunas a serem analisadas. Por exemplo, como as ex-
pectativas para a taxa de cˆ ambio nominal se formam e o que explicaria o seu
comportamento observado.1 Cabe citar, neste contexto, os estudos de Forsells e
Kenny (2002) que, com base no “European Commission’s Consumer Survey” so-
bre a inﬂac ¸˜ ao futura, derivam estimativas da inﬂac ¸˜ ao esperada, analisando suas
caracter´ ısticas emp´ ıricas. Em seus resultados, os autores veriﬁcam a racionalidade
dos agentes, bem como citam evidˆ encias de um grau de racionalidade crescente
nos anos 90 em comparac ¸˜ ao com a d´ ecada anterior. Em suma, os estudos sobre
expectativas est˜ ao basicamente focadosem inﬂac ¸˜ ao e estudam bases de dados com
horizonte ﬁxo.
A contribuic ¸˜ ao deste trabalho para a literatura ´ e a utilizac ¸˜ ao do Sistema de Ex-
pectativas, para o estudo das previs˜ oes da taxa de cˆ ambio nominal no Brasil, e a
realizac ¸˜ ao de testes de racionalidade dos agentes econˆ omicos com base em duas
metodologias: com horizontes de previs˜ ao ﬁxo e vari´ avel. Al´ em disso, apresenta-
mosumaan´ alisedavolatilidadedoserrosdeprevis˜ ao,comaplicac ¸˜ oesdosmodelos
GARCH. Os resultados, de forma geral, indicam a n˜ ao rejeic ¸˜ ao da hip´ otese fraca
de expectativas racionais para os agentes brasileiros.
Este artigo est´ a estruturado da seguinte maneira: na sec ¸˜ ao 2 descreve-se a base
de dados utilizada. A sec ¸˜ ao 3 aborda as duas metodologias de estudo (horizonte
ﬁxo e vari´ avel), apresentando tamb´ em os resultados de volatilidade e dos testes de
racionalidade. Na sec ¸˜ ao 4, por ﬁm, s˜ ao expostas as conclus˜ oes do trabalho.
2. Base de Dados
As expectativas para a taxa de cˆ ambio nominal s˜ ao coletadas conforme regras
espec´ ıﬁcas estabelecidas pelo Banco Central do Brasil. Os 24 dados coletados
diariamente no mercado s˜ ao compostos por 14 expectativas mensais da taxa de
cˆ ambio nominal, para o ´ ultimo dia ´ util dos pr´ oximos 14 meses, al´ em de 5 expec-
tativas para a m´ edia anual e 5 para o ´ ultimo dia ´ util de dezembro (dos pr´ oximos
5 anos). As expectativas s˜ ao fornecidas diariamente por cerca de 88 instituic ¸˜ oes,
dentre as quais 59 bancos, 8 asset managers, 6 corretoras, 8 consultorias, 6 empre-
sas n˜ ao-ﬁnanceiras e 1 fundo de previdˆ encia complementar, que s˜ ao questionadas,
1A cada ano as curvas de expectativas se deslocam paralelamente, padr˜ ao este que n˜ ao sofre
alterac ¸˜ oes mesmo com as agudas desvalorizac ¸˜ oes cambiais experimentadas em 2001 e 2002.
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por exemplono dia 01/11/2001,sobre a taxa de cˆ ambionominal(PTAX) queocor-
rer´ a no dia 31/11/2001, ou seja, com horizonte de previs˜ ao de 30 dias.
No dia seguinte, a mesma pergunta ´ e realizada, agora com um horizonte de 29
dias, e assim segue at´ e a data t da consulta coincidir com a data T (ﬁxa) da taxa
PTAX. Assim, somos capazes de construiruma s´ erie de expectativaspara o evento
de previs˜ ao (PTAX no dia 31/11), com horizontes decrescentes, conforme a linha
temporal se aproxima da realizac ¸˜ ao do evento, na data T.
Para que as instituic ¸˜ oes permanec ¸am cadastradas no Sistema de Expectativas,
o Banco Central exige que a atualizac ¸˜ ao dos dados seja feita regularmente, para
que n˜ ao se incorra no problema de estar trabalhando com informac ¸˜ oes desatu-
alizadas. De acordo com Marques et alii (2003), dessas instituic ¸˜ oes, cerca de
65%, em m´ edia, alteram suas expectativas semanalmente. Apesar dos resultados
da pesquisa seremdivulgadosutilizando-sediversasestat´ ısticas tais comoa m´ edia,
a mediana, o desvio-padr˜ aoe o intervalo entre os valores m´ aximo e m´ ınimo, dare-
mos ˆ enfase ` a mediana das expectativas, de modo a minimizar a importˆ ancia dos
“outliers” da amostra considerada.
Cabe ressaltar que, diariamente, os agentes consultados fazem uma previs˜ ao
para a taxa de cˆ ambio nominal do ´ ultimo dia ´ util dos pr´ oximos 14 meses. Desta
forma, no presente trabalho analisamos 31 eventos, ou seja, previs˜ oes para os
´ ultimos dias ´ uteis dos meses referentes ao per´ ıodo de novembro de 2001 at´ e maio
de 2004, contendo horizontes de previs˜ ao de at´ e 427 dias, atrav´ es de um total de
649 observac ¸˜ oes di´ arias. As ﬁguras seguintes apresentam a evoluc ¸˜ ao do cˆ ambio
nominal (PTAX) no per´ ıodo analisado e as 31 curvas de expectativas, constru´ ıdas
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Nota: Taxa de câmbio nominal diária 
Figura 1






































Mediana das expectativas de mercado para a taxa de cˆ ambio nominal (R$/USD) no ﬁm do mˆ es
Data da coleta nov-01 dez-01 jan-02 fev-02 mar-02 abr-02 mai-02 jun-02 jul-02 ago-02 set-02 out-02 nov-02 dez-02 jan-03
6/11/2001 2,76 2,80 2,81 2,81 2,80 2,82 2,84 2,86 2,88 2,89 2,90 2,83 2,78 2,90
7/11/2001 2,75 2,80 2,80 2,80 2,80 2,81 2,81 2,82 2,84 2,84 2,86 2,88 2,85 2,85
8/11/2001 2,75 2,75 2,74 2,75 2,78 2,80 2,81 2,81 2,83 2,80 2,82 2,85 2,82 2,85
9/11/2001 2,70 2,73 2,73 2,75 2,76 2,80 2,80 2,80 2,83 2,80 2,80 2,84 2,81 2,83
12/11/2001 2,70 2,70 2,70 2,70 2,75 2,79 2,80 2,80 2,79 2,80 2,80 2,80 2,80 2,80
13/11/2001 2,70 2,70 2,70 2,70 2,75 2,80 2,80 2,80 2,83 2,80 2,80 2,82 2,80 2,80
14/11/2001 2,65 2,70 2,70 2,70 2,75 2,80 2,80 2,80 2,83 2,80 2,80 2,83 2,80 2,80
16/11/2001 2,60 2,70 2,70 2,70 2,75 2,76 2,80 2,80 2,80 2,80 2,80 2,80 2,80 2,80
19/11/2001 2,60 2,70 2,67 2,70 2,74 2,75 2,78 2,80 2,80 2,80 2,80 2,80 2,79 2,79
20/11/2001 2,60 2,70 2,66 2,67 2,74 2,75 2,73 2,75 2,76 2,75 2,78 2,80 2,78 2,77
21/11/2001 2,60 2,66 2,65 2,67 2,72 2,73 2,72 2,75 2,75 2,75 2,76 2,77 2,77 2,75
22/11/2001 2,60 2,66 2,65 2,67 2,71 2,71 2,71 2,75 2,75 2,75 2,76 2,75 2,77 2,75
23/11/2001 2,57 2,65 2,64 2,66 2,70 2,71 2,71 2,72 2,74 2,75 2,75 2,75 2,77 2,75
26/11/2001 2,55 2,64 2,62 2,65 2,70 2,70 2,70 2,70 2,73 2,75 2,75 2,75 2,77 2,75
27/11/2001 2,55 2,60 2,61 2,65 2,68 2,70 2,70 2,70 2,72 2,75 2,75 2,75 2,77 2,75
28/11/2001 2,55 2,60 2,61 2,64 2,65 2,70 2,70 2,70 2,72 2,72 2,75 2,75 2,77 2,75
29/11/2001 2,55 2,60 2,61 2,63 2,65 2,70 2,70 2,70 2,72 2,75 2,75 2,75 2,77 2,75
30/11/2001 2,55 2,60 2,61 2,63 2,65 2,69 2,70 2,70 2,71 2,72 2,75 2,75 2,77 2,75
3/12/2001 2,55 2,60 2,61 2,63 2,65 2,69 2,70 2,70 2,71 2,72 2,75 2,75 2,77 2,75
4/12/2001 2,55 2,60 2,60 2,63 2,64 2,68 2,70 2,70 2,71 2,72 2,75 2,75 2,77 2,75
5/12/2001 2,54 2,60 2,60 2,62 2,63 2,66 2,67 2,70 2,70 2,72 2,75 2,75 2,75 2,70
6/12/2001 2,60 2,60 2,60 2,63 2,65 2,67 2,69 2,70 2,72 2,75 2,75 2,70 2,70
7/12/2001 2,60 2,60 2,60 2,62 2,62 2,65 2,65 2,70 2,70 2,74 2,75 2,70 2,70 2,80
10/12/2001 2,55 2,56 2,58 2,60 2,62 2,64 2,65 2,66 2,70 2,70 2,72 2,70 2,70 2,73
11/12/2001 2,52 2,53 2,55 2,59 2,60 2,63 2,64 2,65 2,69 2,70 2,70 2,70 2,70 2,60
Notas: 1) A tabela acima ilustra apenas o bloco inicial da base de dados do Sistema de Expectativas de Mercado.
2) A coleta di´ aria de expectativas da taxa de cˆ ambio nominal (para os pr´ oximos 14 meses) foi iniciada em 06/11/2001.
3) Um “evento” ´ e uma s´ erie gerada por uma coluna da tabela acima.
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Nota: Cada uma das 31 curvas acima representa um “evento”, ou seja, 
a evolução diária da expectativa de mercado para o câmbio, numa data 
futura fixa. O início de cada curva representa uma expectativa com 
horizonte de previsão de 14 meses, e o final da curva um horizonte de 
1 dia (horizonte variável de previsão). 
Figura 2
Expectativas de cˆ ambio nominal com horizonte vari´ avel (R$/USD)
3. Metodologia
3.1 Horizonte ﬁxo de previs˜ ao
Como as expectativas de cˆ ambio consideradas no Sistema de Expectativas do
Banco Central s˜ ao sempre medidas em relac ¸˜ ao ao ´ ultimo dia de cada mˆ es, nota-se
que se est´ a lidando com uma s´ erie em que os horizontesde previs˜ ao para cada mˆ es
em particular s˜ ao vari´ aveis. Ou seja, os horizontes de previs˜ ao s˜ ao decrescentes
ao longo do tempo, e na medida em que diminui o intervalo entre o dia corrente
e o ´ ultimo dia ´ util do mˆ es, espera-se que as expectativas convirjam para a taxa
de cˆ ambio nominal realizada, j´ a que o grau de incerteza para prazos menores de
previs˜ ao ´ e signiﬁcativamente menor.
Com o intuito de analisar as particularidades da formac ¸˜ ao das expectativas
cambiais no Brasil, optamos por compor diversas s´ eries, apresentando variac ¸˜ oes
tanto no horizonte de previs˜ ao quanto na freq¨ uˆ encia em que os dados s˜ ao obser-
vados. Apesar de contarmos com uma base de dados com 649 observac ¸˜ oes, ao
compor s´ eries de expectativas com horizontes de previs˜ ao ﬁxos, perdemos muita
informac ¸˜ ao, j´ a que o Sistema de Expectativas em quest˜ ao foi desenvolvido para
trabalhar com eventos ﬁxos de previs˜ ao,contemplandoassim horizontesvari´ aveis.
Dessa forma, foi desenvolvida neste estudo uma metodologia de agregac ¸˜ ao de
expectativas, que seleciona da base de dados somente os itens cuja diferenc ¸a entre
adatadeprevis˜ aoeadatacorrente ´ eigualaohorizontedeprevis˜ aodesejado. Ser˜ ao
consideradas s´ eries de expectativas mensais com horizontes de previs˜ ao de 30, 60,
90, 180 e 360 dias, e tamb´ em s´ eries de expectativas quinzenais com horizontes de
previs˜ ao de 180 e 360 dias.
No caso dos dados mensais, como as informac ¸˜ oes s˜ ao enviadas ao Sistema
somente nos dias ´ uteis, para evitar o problema de desconsiderar alguns meses cujo
´ ultimo dia do mˆ es n˜ ao seja um dia ´ util, foram consideradosdados cujos horizontes
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de previs˜ aoestivessem contidosem um intervalode 3 dias, sendoescolhido,ent˜ ao,
o valor mais pr´ oximo. Essa limitac ¸˜ ao do sistema, no que se refere a s´ eries de
horizonte ﬁxo, fez com que tiv´ essemos que trabalhar com s´ eries pequenas, cujo
n´ umero de observac ¸˜ oes variou de 20 a 30.
Para que pud´ essemos gerar resultados mais conﬁ´ aveis, optamos tamb´ em por
trabalhar com s´ eries de dados quinzenais. A metodologia de construc ¸˜ ao dessas
s´ eries baseia-se na hip´ otese de que para s´ eries com horizonte longo de previs˜ ao
(180 e 360 dias) seria razo´ avel considerar que um intervalo de 15 dias n˜ ao seria
suﬁcienteparaalterarsigniﬁcativamenteoconjuntodeinformac ¸˜ aodosagentes. As
s´ eries geradas com esta freq¨ uˆ enciativeram 39 e 51 observac ¸˜ oes para horizontes de
360 e 180 dias, respectivamente. Vale lembrar que a janela de 15 dias representa,
aproximadamente, apenas 8% e 4% do total do horizonte de 180 e 360 dias, res-
pectivamente.
Para testar se a considerac ¸˜ ao de estimativas com um atraso de 15 dias para
s´ eries de longo prazo alterava signiﬁcativamente as caracter´ ısticas da distribuic ¸˜ ao
de expectativas de cˆ ambio nominal, foram constru´ ıdos dois tipos de s´ eries quinze-
nais. Uma delas seleciona as expectativas com um horizonte aproximado de 360
a 345 dias, de modo que se est´ a considerando que as estimativas realizadas nos
dias 15 e 30 de cada mˆ es s˜ ao equivalentes. O outro seleciona um intervalo cujo
horizontem´ edio ´ e de 360dias, mas possuivaloresm´ aximoe m´ ınimode horizontes
de 367 e 353 dias, totalizando uma variac ¸˜ ao tolerada de 15 dias; no entanto, ser˜ ao
utilizados para compor a s´ erie somente os valores extremos do intervalo.
´ Einteressanteobservarquetodasas s´ eriesdeerrosdeprevis˜ ao,parahorizontes
de curto e longo prazo, e tanto para dados mensais quanto quinzenais, apresentam
assimetria negativa, o que signiﬁca que os agentes subestimam a taxa de cˆ ambio
nominal.2 J´ a no caso da curtose das s´ eries, nota-se que tanto as s´ eries de expec-
tativas quanto as s´ eries de erros de previs˜ ao consideradas neste estudo apresentam
curtose decrescente com o horizonte de previs˜ ao, resultado bastante intuitivo na
medida em que as s´ eries se tornam cada vez mais planas ou platic´ urticas (curtose
menor que 3) quando cresce o horizonte de previs˜ ao, j´ a que um horizonte maior
agregamaior incerteza. Ou seja, as expectativas est˜ ao mais dispersas ` a medidaque
cresce o horizonte em que a projec ¸˜ ao ´ e feita. Os dois tipos de s´ eries quinzenais,
para horizontes de 180 e 360 dias, apresentaram valores de assimetria e curtose
bastante semelhantes, demonstrando que as duas formas utilizadas de construc ¸˜ oes
das s´ eries n˜ ao alteraram signiﬁcativamente as estat´ ısticas descritivas das mesmas.
3.1.1 An´ alise da volatilidade
Considerando que os agentes econˆ omicos realizam suas projec ¸˜ oes de cˆ am-
bio baseando-se em um conjunto de informac ¸˜ ao que varia ao longo do tempo,
2A explicac ¸˜ ao para este erro sistem´ atico tanto pode vir de modelos de previs˜ ao incorretos quanto
da sistem´ atica de pesquisa de expectativas. Um melhor entendimento dos modelos utilizados pelo
mercado, assim como dos microfundamentos da pesquisa de expectativas pode enriquecer a discuss˜ ao
do tema e serve como sugest˜ ao para extens˜ ao deste trabalho.
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e na medida em que essas informac ¸˜ oes possam oscilar, de forma a apresentar
em certos per´ ıodos condic ¸˜ oes suﬁcientes para se estimar eﬁcientemente a vari´ avel
cˆ ambionominal,enquantoemoutrosper´ ıodosserconstitu´ ıdadeinformac ¸˜ oesinsu-
ﬁcientes, ´ e bastante razo´ avel esperar que os res´ ıduos obtidos ao regredirmos o
cˆ ambio nominal realizado em suas expectativas sejam heteroced´ asticos.
Surge, ent˜ ao, a necessidade de modelar a volatilidade dos erros de previs˜ ao, de
modo a obter estimativas mais eﬁcientes dos parˆ ametros das regress˜ oes estudadas.
Para isso, ser˜ ao realizados alguns testes de diagn´ ostico para veriﬁcar se os erros
realmente apresentam variˆ ancia n˜ ao constante ao longo do tempo, e na medida
em que isso se conﬁrme, estudar-se-´ a qual modelo se encaixa melhor nas s´ eries
utilizadas.
O primeiro teste realizado para todas as s´ eries dos diversos horizontes ﬁxos de
previs˜ ao foi a an´ alise dos correlogramas dos quadrados dos res´ ıduos, apresenta-
dos no anexo A.2. O correlograma apresenta as func ¸˜ oes de autocorrelac ¸˜ ao e de
autocorrelac ¸˜ ao parcial para um determinado n´ umero de defasagens. Optou-se por
avaliar o correlogramapara o n´ ıveldas s´ eries em quest˜ ao,utilizando-sedefasagens
de at´ e 16per´ ıodos. Se n˜ aohouverheterocedasticidadecondicionalnos res´ ıduos,as
autocorrelac ¸˜ oes e autocorrelac ¸˜ oes parciais devem estar bem pr´ oximas de zero para
todas as defasagens, assim como a estat´ ıstica Q de Ljung-Box para as diferentes
defasagens deve apresentar valores insigniﬁcantes, com p-valores altos.
Os correlogramas dos quadrados dos res´ ıduos da regress˜ ao simples do cˆ ambio
nominal em sua expectativa mostram que somente para horizontes maiores (180
e 360 dias), e para dados quinzenais, se justiﬁca modelar um GARCH para os
res´ ıduos da regress˜ ao que testa a racionalidade dos agentes. Esse resultado prova-
velmente est´ a sendo afetado pelo pequeno n´ umero de observac ¸˜ oes em cada uma
das s´ eries analisadas, vi´ es minimizado para o caso das s´ eries quinzenais, em que o
n´ umero de observac ¸˜ oes ´ e maior.
O segundo teste realizado se constitui em um teste de multiplicador de La-
grange para a heterocedasticidadecondicionalautoregressivanos res´ ıduos, de mo-
do que a hip´ otese nula considera que n˜ ao existe heterocedasticidade nos res´ ıduos
at´ e a ordem p. Esse teste faz uso de uma regress˜ ao auxiliar dos res´ ıduos quadrados
em uma constante e nos res´ ıduos quadrados defasados at´ e a ordem p, e apresenta
a estat´ ıstica-F que averigua a signiﬁcˆ ancia do conjunto de p-valores defasados de
erros de previs˜ ao, assim como a estat´ ıstica deﬁnida pelo n´ umero de observac ¸˜ oes
da amostra multiplicado pelo coeﬁciente de determinac ¸˜ ao (R2) da regress˜ ao, que
´ e a estat´ ıstica do teste LM. Esse teste gera os mesmos resultados do primeiro teste
realizado, de correlogramas dos quadrados dos res´ ıduos, de modo que somente as
s´ eries quinzenais de 180 e 360 dias devem ter suas volatilidades modeladas.
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O terceiroteste de diagn´ osticoutilizado,visandoa modelagemdaheterocedas-
ticidade condicional das s´ eries, foi o teste de White, que utiliza tamb´ em uma
regress˜ ao auxiliar onde os quadrados dos res´ ıduos s˜ ao regredidos em todos os
poss´ ıveis produtos cruzados dos regressores utilizados. As estat´ ısticas de teste
s˜ ao as mesmas do teste anterior, assim como os resultados obtidos.
Com base nos testes descritos acima, decidiu-se adotar o modelo
GARCH(p,q) para analisar a dinˆ amica da heterocedasticidade condicional das
s´ eries quinzenais de horizontes de previs˜ ao de 180 e 360 dias, que apresentam
um maior n´ umero de observac ¸˜ oes, melhorando o grau de conﬁanc ¸a dos resulta-
dos. Como os correlogramas dos res´ ıduos das regress˜ oes da PTAX na expectativa
de cˆ ambio nominal indicam que os mesmos seguem um processo autoregressivo
de ordem 1, optamos por um modelo AR(1)-GARCH(1,1) na s´ erie de erros de
previs˜ ao (Ut).
Ut = c1 + ρUt−1 + ǫt (1)









Na tabela seguinte est˜ ao dispostos os coeﬁcientes do modelo AR(1)-
GARCH(1,1) para as s´ eries de erros de previs˜ ao com horizontes ﬁxos de 180 e
360 dias. Para que haja estacionariedade fraca no modelo GARCH, a soma dos
coeﬁcientes ARCH e GARCH deve ser menor que 1. Essa condic ¸˜ ao ´ e atendida
para o modelo de horizonte de 180 dias, por´ em, n˜ ao se rejeita a hip´ otese nula de
que os coeﬁcientes sejam zero, de modo que nada se pode dizer a respeito deste
modelo. A conclus˜ ao a que chegamos ´ e que os resultados do modelo GARCH n˜ ao
s˜ ao conﬁ´ aveis devido ao pequeno n´ umero de observac ¸˜ oes em cada uma das s´ eries
utilizadas.
O ideal seria impor positividade nos parˆ ametros α e β, de forma a garantir
uma variˆ ancia positiva, o que n˜ ao foi realizado neste estudo devido ` a restric ¸˜ ao das
s´ eries dispon´ ıveis, cujo n´ umero de observac ¸˜ oes ´ e reduzido, gerando coeﬁcientes
n˜ ao signiﬁcativos para o modelo de heterocedasticidade.
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Tabela 2
Coeﬁcientes do modelo AR(1)-GARCH(1,1) e resultados dos testes de especiﬁcac ¸˜ ao realizados
Ut = c1 + ρUt−1 + ǫt













o obs. 51 39
Testes de Especiﬁcac ¸˜ ao
Teste LM* Horizonte ﬁxo de 180 dias Horizonte ﬁxo de 360 dias






Teste de White Horizonte ﬁxo de 180 dias Horizonte ﬁxo de 360 dias






Nota: * Teste de multiplicador de Lagrange para a heterocedasticidade
condicional autoregressiva nos res´ ıduos at´ e a ordem p=2.
3.1.2 Racionalidade dos agentes
De acordo com Obstfeld e Rogoff (1996) uma expectativa racional ´ e uma
esperanc ¸a matem´ atica condicionada no conjunto de informac ¸˜ oes dispon´ ıvel ao
agente. A hip´ otese de expectativas racionais (HER), sob o ponto de vista econˆ o-
mico, n˜ ao exige que as previs˜ oes estejam corretas, mas sim, uma vez baseadas em
modelos econˆ omicos corretos, que os erros de previs˜ ao n˜ ao sejam viesados nem
correlacionados com as informac ¸˜ oes na qual a previs˜ ao est´ a condicionada.
Segundo Grant e Thomas (1999), uma forma fraca de racionalidade dos agen-
tes pode ser testada veriﬁcando se o erro de previs˜ ao ´ e um ru´ ıdo branco. A forma
forte de HER requer, no entanto, que os erros sejam n˜ ao correlacionados com
qualquer vari´ avel econˆ omica relevante, dispon´ ıvel no momento da emiss˜ ao da ex-
pectativa.
Grant lembra, tamb´ em, que a existˆ encia de autocorrelac ¸˜ ao nos erros de pre-
vis˜ ao pode resultar numa rejeic ¸˜ ao da hip´ otese de racionalidade, quando de fato
ela existe. No curto prazo, os agentes tendem a superestimar (ou subestimar) a
s´ erie prevista, por´ em, gradualmente aprendem a utilizar as informac ¸˜ oes contidas
nos erros (cometidos em expectativaspassadas) para emitir futuras previs˜ oes. Este
processo de aprendizado pode ser veriﬁcado com os resultados obtidos nos testes
feitos para horizontes ﬁxo e vari´ avel.
Conforme Forsells e Kenny (2002), o estudo de expectativas para a taxa de
inﬂac ¸˜ ao na regi˜ ao do Euro sugere uma forma “intermedi´ aria” de racionalidade
dos agentes, dado que a hip´ otese forte n˜ ao pode ser sustentada.3 H´ a evidˆ encias
3Segundo os autores, testes de eﬁciˆ encia sugerem uma forma intermedi´ aria de racionalidade (ao
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do aumento deste “grau de racionalidade” entre as d´ ecadas de 80 e 90, com as
previs˜ oes se tornando mais acuradas e menos viesadas.
Uma motivac ¸˜ ao inicial para esta quest˜ ao ´ e apresentada na tabela seguinte,
com um teste de causalidade de Granger (GC) entre a PTAX e sua respectiva ex-
pectativa, com horizontes ﬁxos de previs˜ ao. Os resultados sugerem haver uma
precedˆ encia temporal entre a PTAX e as s´ eries de expectativas para horizontes de
at´ e 90 dias.
Tabela 3
Teste de causalidade de Granger entre as s´ eries da PTAX e da expectativa do cˆ ambio nominal (com horizonte ﬁxo de
previs˜ ao)
Horizonte Dados Ho: Expectativa n˜ ao GC PTAX Ho’: PTAX n˜ ao GC Expectativa
(dias) (p-valor 5 defasagens) (p-valor 5 defasagens)
30 mensais 0,062 0,000 (**)
60 mensais 0,204 0,000 (**)
90 mensais 0,095 0,003 (**)
180 mensais 0,290 0,409
360 mensais 0,981 0,331
180 (a) quizenais 0,135 0,355
180 (b) quizenais 0,012 (*) 0,552
360 (a) quizenais 0,939 0,257
360 (b) quizenais 0,857 0,287
Notas:(1) (*) indica rejeic ¸˜ ao de Ho ou Ho’ a 5% e (**) rejeic ¸˜ ao a 1%
(2) (a) e (b) indicam as duas metodologias de gerac ¸˜ ao de dados quinzenais,
descritas na sec ¸˜ ao Horizonte Fixo de Previs˜ ao.
Para analisar a hip´ otese de expectativas racionais com horizontes ﬁxos, uti-
lizamos 2 testes de racionalidade, sendo Ct: taxa nominal de cˆ ambio (PTAX -
venda do dia t) e Pt: previs˜ ao da taxa nominal de cˆ ambio do dia t. Na tabela 4,
apresentamosos resultadosdoteste A, cujostestes dediagn´ osticoencontram-seno
anexo A.4, indicando uma rejeic ¸˜ ao de HER para horizontes de previs˜ ao maiores
que 90 dias, atrav´ es do p-valor da estat´ ıstica F para Ho: (c1 = 0;c2 = 1)
inv´ es de uma forma plena), dado que os agentes consideram um amplo, mas n˜ ao completo, conjunto
de informac ¸˜ oes na formac ¸˜ ao de suas expectativas.
64Um Ensaio sobre Expectativas da Taxa de Cˆ ambio no Brasil
Tabela 4
Teste de racionalidade dos agentes – horizonte ﬁxo (teste A): Ct = c1 + c2Pt + εt onde Ct: taxa de cˆ ambio
nominal (PTAX) e Pt: previs˜ ao do cˆ ambio
Horizonte Dados c1 c2 R2 ajust n. obs. Ho’ (p-valor) Ho (p-valor)
30 mensais 0,37 0,89 0,57 30 0,00 0,65
(0,81) (5,64)
60 mensais 1,04 0,66 0,33 29 0,00 0,36
(1,45) (2,83)
90 mensais 2,06 0,33 0,05 28 0,13 0,11
(2,08) (1,06)
180 mensais 4,63 -0,50 0,31 25 0,00 0,00
(6,70) (-2,42)
360 mensais 4,18 -0,35 0,25 20 0,01 0,00
(7,04) (-2,08)
180 (a) quizenais 4,42 -0,44 0,26 51 0,00 0,00
(7,28) (-2,44)
180 (b) quizenais 4,55 -0,48 0,29 51 0,00 0,00
(7,44) (-2,62)
360 (a) quizenais 4,09 -0,33 0,25 39 0,00 0,00
(8,26) (-2,31)
360 (b) quizenais 4,09 -0,33 0,25 39 0,00 0,00
(8,29) (-2,33)
Notas:(1) Ho
′: c1 = c2 = 0 e Ho: c1 = 0 e c2=1. (2) entre parˆ enteses encontra-se a estat´ ıstica t
(3) (a) e (b) indicam as duas metodologias de gerac ¸˜ ao de dados quinzenais,
descritas na sec ¸˜ ao Horizonte Fixo de Previs˜ ao.
Deoutraparte,Paquet(1992)aﬁrmaqueumtestedeHERconsisteemveriﬁcar
se o erro de previs˜ ao ´ e uma s´ erie estacion´ aria (forma fraca de HER), ou ent˜ ao, se
as s´ eries da PTAX e da expectativa s˜ ao integradas de ordem 1 e cointegram.
Assim, o teste B tem por objetivoveriﬁcarse o errode previs˜ aoem n´ ıvel ´ e uma
s´ erie estacion´ aria, conforme previsto pela hip´ otese fraca de expectativas racionais.
Uma forma ainda mais fraca de HER tamb´ em pode ser testada pela an´ alise da
s´ erie do erro de previs˜ ao em primeiras diferenc ¸as, que sob esta hip´ otese deve ser
estacion´ aria.4 Os resultados do teste B sugerem uma rejeic ¸˜ ao de HER fraca para
todos os horizontes de previs˜ ao, mas n˜ ao rejeitam a hip´ otese mais fraca de HER
em nenhum horizonte.
4Para maiores detalhes, ver teste 3 na subsec ¸˜ ao 3.2.
65Revista Brasileira de Financ ¸as v 1 n 1 2005
Tabela 5
Teste de racionalidade dos agentes – horizonte ﬁxo (teste B): estacionariedade da s´ erie de erros de previs˜ ao (Ut),
sendo Ut = Ct − Pt
Horizonte Dados Teste ADF (p-valor) Teste ADF (p-valor)
(dias) (Erro Prev em n´ ıvel) (Erro Prev em primeira diferenc ¸a)
30 mensais 0,07 0,00
60 mensais 0,26 0,00
90 mensais 0,47 0,00
180 mensais 0,00 -
360 mensais 0,02 -
180 (a) quizenais 0,58 0,00
180 (b) quizenais 0,67 0,00
360 (a) quizenais 0,70 0,00
360 (b) quizenais 0,76 0,00
Notas: (1) Ho: existe uma raiz unit´ aria
(2) (a) e (b) indicam as duas metodologias de gerac ¸˜ ao de dados quinzenais,
descritas na sec ¸˜ ao Horizonte Fixo de Previs˜ ao
Portanto, os resultados dos testes A e B sugerem a validade da HER para o
curto prazo, indicando previs˜ oes com horizontes de at´ e 3 meses n˜ ao viesadas, mas
rejeitam a estacionariedade das s´ eries do erro de previs˜ ao (em n´ ıvel), provavel-
mente devidoao pequenon´ umerode observac ¸˜ oes e ao reduzidointervalotemporal
da base de dados (novembro/2001at´ e maio/2004).
3.2 Horizonte vari´ avel de previs˜ ao
Em raz˜ ao da disposic ¸˜ ao dos dados brasileiros no Sistema de Expectativas, de-
senvolvemos tamb´ em um estudo baseado na metodologia do Bank of England,
apresentada por Bakhshi et alii (2003), que testa a hip´ otese de expectativas racio-
nais para a taxa de inﬂac ¸˜ ao no Reino Unido, utilizando previs˜ oes de “evento ﬁxo”,
ou seja, com um horizonte de previs˜ ao decrescente no tempo.
Segundoos autores, previs˜ oes de “evento”ﬁxo permitem a realizac ¸˜ ao de testes
de vi´ es nas expectativas, usualmente encontrados na literatura, assim como testes
de eﬁciˆ encia, que avaliam se o erro de previs˜ ao ´ e n˜ ao correlacionado com as
informac ¸˜ oes na qual a previs˜ ao est´ a condicionada.
Inicialmente, deﬁne-se um “evento” como uma s´ erie de expectativas para uma
data futura T (ﬁxa), colhidas nos instantes t ∈ [t0,T]. No nosso caso, utilizamos
31 eventos, ou seja, 31 s´ eries de previs˜ oes para datas T distintas.5 Assim, as
expectativas formam um painel de previs˜ oes para um conjunto de datas T, com
horizontes vari´ aveis em cada s´ erie. Esta metodologia permite a realizac ¸˜ ao dos
testes usuais de racionalidade, encontrados na literatura, al´ em de possibilitar uma
investigac ¸˜ ao sobre a eﬁciˆ encia das previs˜ oes com base em testes espec´ ıﬁcos, que
n˜ ao s˜ ao aplic´ aveis ` as s´ eries de expectativas com horizonte ﬁxo. Assim, com o
intuito de veriﬁcar a racionalidade dos agentes, utilizamos os 3 testes de eﬁciˆ encia
propostos por Bakhshi et alii (2003) e sugerimos um teste adicional (teste 3),
baseado na forma fraca da HER, com o objetivo de analisar as seguintes quest˜ oes:
5Um “evento” ´ e uma s´ erie gerada por uma determinada coluna da tabela 1.
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• teste 1: A revis˜ ao da expectativa corrente ´ e n˜ ao correlacionada com as re-
vis˜ oes passadas?
• teste 2: Os erros de previs˜ ao s˜ ao n˜ ao correlacionados com as revis˜ oes de
expectativas passadas?
• teste 3: Existe uma componente inercial no erro de previs˜ ao?6
• teste 4: A variˆ ancia do erro de previs˜ ao decresce com o tempo?
Antes de apresentar os testes propriamente ditos, cabe expor a seguinte no-
tac ¸˜ ao:
• CT: taxa nominal de cˆ ambio, (PTAX - venda), do dia T.
• Pt,T: previs˜ ao da taxa nominal de cˆ ambio do dia T, extra´ ıda na data t < T.
• Ut,T: erro de previs˜ aoda expectativana data t, para o cˆ ambio do dia T. Esta
´ ultima s´ erie ´ e constru´ ıda da seguinte forma:
Ut,T = CT − Pt,T (3)
• Rt,T: revis˜ ao da expectativa para o cˆ ambio do dia T, feita entre o per´ ıodo
t − 1 e t. Esta s´ erie, por sua vez, ´ e dada por:
Rt,T = Pt,T − Pt−1,T (4)
Nas ﬁguras 3 e 4 s˜ ao apresentadas as s´ eries geradas para o erro de previs˜ ao e
a revis˜ ao di´ aria das expectativas. Na ﬁgura 3 cada curva representa o erro de pre-
vis˜ ao com um horizontedecrescente, sendo que, em tese, todas as curvasdeveriam
terminar em zero. A primeira expectativa foi colhida no dia 06/11/01 e a ´ ultima
em 31/05/2004,totalizando 649 observac ¸˜ oes.
6Sugerimos o teste 3 com o intuito de analisar em detalhes os resultados do teste B, que rejeitam a
estacionariedade do erro de previs˜ ao em n´ ıvel, mas n˜ ao rejeitam em primeira diferenc ¸a. O teste 3 tem
por objetivo testar a forma mais fraca da HER, sob a ´ otica do horizonte vari´ avel de previs˜ ao.
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Nota: No eixo x temos o número de observações, sendo a primeira observação feita 
em 06/11/01 e a última observação (nº 649) feita em 31/05/04. Cada uma das 31 
curvas representa a evolução diária do erro de previsão, calculado com base na 
expectativa de mercado para o câmbio numa data futura fixa. O início de cada 
curva representa um erro de previsão feito com horizonte de 14 meses, e o final 
da curva com um horizonte de 1 dia. 
Figura 3
Evoluc ¸˜ ao di´ aria dos erros de previs˜ ao (Ut), em R$/USD, sendo Ut = Ct − Pt
Uma an´ alise inicial dos gr´ aﬁcos sugere que o erro de previs˜ ao possui uma
componente inercial e a revis˜ ao das expectativas aparentemente segue um ru´ ıdo
branco, posto que o valor esperado de cada revis˜ ao, dadas suas revis˜ oes passadas,
deve ser zero, ou seja, a esperanc ¸a da previs˜ ao em t deve ser igual ` a previs˜ ao feita
em t − 1.
Um fato importante a ser lembrado ´ e que o horizonte de previs˜ ao geralmente ´ e
maior do que a freq¨ uˆ encia com que as expectativas s˜ ao colhidas. Desta forma, as
expectativas tornam-se autocorrelacionadas, mesmo sob a HER. Suponha que um
agente faz duas previs˜ oes para o cˆ ambio, com horizontes de 1 e 2 anos. Suponha
ainda que no dia seguinte ` a previs˜ ao surjam not´ ıcias causadoras de impacto no
cˆ ambio nominal. No dia posterior ` as not´ ıcias, ´ e de se esperar que o agente refac ¸a
suas expectativas alterando ambas as taxas futuras previstas, n˜ ao necessariamente
com a mesma intensidade. Desta forma, os erros de previs˜ ao para o cˆ ambio em 1
e 2 anos estar˜ ao correlacionados, mesmo sob HER.
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Nota: No eixo x temos o número de observações, sendo a primeira observação 
feita em 06/11/01 e a última observação (nº 649) feita em 31/05/04. O gráfico 
representa a evolução diária da revisão nas expectativas de mercado para o 
câmbio numa data futura fixa. O início de cada curva representa uma revisão na 
expectativa, feita com horizonte de 14 meses, e o final da curva com um 
horizonte de 1 dia. 
 
Figura 4
Revis˜ ao di´ aria nas expectativas (Rt), em R$/USD, sendo Rt = Pt − Pt−1
Conforme Bakhshi et alii (2003), esta superposic ¸˜ ao de previs˜ oes gera uma es-
trutura inercial nos erros de previs˜ ao, tornando complexa uma an´ alise com hori-
zonte ﬁxo, em face da diﬁculdade de distinguir as causas de autocorrelac ¸˜ ao dos
erros, que podem ser devidas ` a superposic ¸˜ ao de previs˜ oes ou ` a ineﬁciˆ encia dos
agentes (falha da HER), justiﬁcando mais uma vez a an´ alise com horizonte vari´ a-
vel.
Neste sentido, Grante Thomas(1999)comentaque, devido ` a superposic ¸˜ ao dos
intervalos de previs˜ ao, os agentes, no momento em que divulgam novas expecta-
tivas, geralmente n˜ ao conhecem a magnitude dos erros cometidos em previs˜ oes
recentes, principalmentequandoas expectativas referem-se a horizonteslongos de
previs˜ ao. Assim, a hip´ otese de que os agentes rapidamenteaprendemcom seus er-
ros torna-se muito forte, posto que estes agentes tˆ em informac ¸˜ ao incompleta sobre
a natureza dos erros cometidos.
Segundo o autor, a presenc ¸a de intervalos sobrepostos e a estrutura de autocor-
relac ¸˜ ao nos errosde previs˜ aopodemfornecerinformac ¸˜ oes valiosas na avaliac ¸˜ ao de
racionalidadedosagentes. Assim, ﬁcaevidenteavantagemdestametodologia,que
considera a evoluc ¸˜ ao do conjunto de informac ¸˜ ao dos agentes, contendo revis˜ oes
passadas de previs˜ ao, n˜ ao consideradas em an´ alises de expectativas com horizonte
ﬁxo.
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A seguir, apresentamos com maiores detalhes a motivac ¸˜ ao para os 4 testes
propostos para o estudo das expectativas com horizonte vari´ avel, al´ em de seus
resultados.
Teste 1
A revis˜ ao da expectativa corrente ´ e n˜ ao correlacionada com as revis˜ oes pas-
sadas? Sob HER uma revis˜ ao na expectativa deve reﬂetir apenas informac ¸˜ oes
novas, e n˜ ao deve estar relacionada com revis˜ oes passadas ou outra informac ¸˜ ao j´ a
conhecida pelo agente. Este teste ´ e particularmente interessante pois ´ e de simples
implementac ¸˜ ao, atrav´ es de um modelo MA (movingaverage), e permite investigar
os dados de uma forma ainda n˜ ao muito utilizada na literatura. Para descrever o
primeiro teste, utilizamos a metodologiade Bakhshi et alii (2003),que reescreve o
errodeprevis˜ aonadatat comoasomadetodasasrevis˜ oesfuturasnasexpectativas
at´ e a data T.




Tomando a esperanc ¸a condicional na equac ¸˜ ao anterior, os referidos autores
apresentam a seguinte express˜ ao:
E(Rt,T | Rt−1,T,Rt−2,T,...,R1,T) = 0 (6)
ou seja, o valor esperado de cada revis˜ ao na expectativa ´ e n˜ ao correlacionado com
suas revis˜ oes passadas. Assim, o primeiro teste ser´ a dado pela regress˜ ao:
Rt,T = α +
t−1 X
s=1
βsRs,T + εt (7)
sendo Ho :
￿
alpha = 0 e βs = 0, ∀s
￿
. Consideramos um passado com 5 de-
fasagens (veriﬁcando os resultados tamb´ em para 10 e 20 defasagens), implemen-
tando o teste 1 com a seguinte regress˜ ao:
Rt,T = α+β1Rt−1,T +β2Rt−2,T +β3Rt−3,T +β4Rt−4,T +β5Rt−5,T +εt (8)
Apresentamos na ﬁgura 5 os resultados das regress˜ oes do teste 1, cujos testes
de diagn´ ostico indicam n˜ ao normalidade nos res´ ıduos, mas rejeitam, de forma
geral, a autocorrelac ¸˜ ao dos mesmos. Quanto ` a racionalidade dos agentes, os resul-
tados sugerem a rejeic ¸˜ ao de HER no per´ ıodo junho de 2002 at´ e outubro de 2003.
No entanto,a adoc ¸˜ ao deum n´ umeromaiordedefasagensnomodelopodediminuir
este intervalo de rejeic ¸˜ ao de HER, tendo como contrapartida uma diminuic ¸˜ ao nos
graus de liberdade do modelo.
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Figura 5
Teste 1 – estat´ ısticas F – Ho (5, 10 e 20 defasagens)
Rt,T = α + β1Rt−1,T + β2Rt−2,T + β3Rt−3,T + β4Rt−4,T + β5Rt−5,T + εt
Um conjunto de informac ¸˜ oes mais completo, contendo um n´ umero maior de
defasagens pode n˜ ao rejeitar a hip´ otese HER, por´ em devido ao reduzido intervalo
de amostragem, n˜ ao ´ e poss´ ıvel veriﬁcar se o processo ´ e de mem´ oria longa. O
fato de haver rejeic ¸˜ ao de HER para modelos com poucas defasagens pode ser um
resultado natural, tendo em vista que, para horizontes longos de previs˜ ao, o agente
refaz suas previs˜ oes sem conhecer a magnitude dos erros cometidos em previs˜ oes
recentes.
Assim, uma extens˜ ao do teste 1 ´ e feita com a inclus˜ ao de regressores como o
erro de previs˜ ao, para veriﬁcar a existˆ encia de endogeneidade entre as vari´ aveis
Rt,T e Ut,T, e um termo MA(1) para avaliar a superposic ¸˜ ao de previs˜ oes, conﬁ-
gurando a regress˜ ao 1b, dada por:
Rt,T = c1 + c2Rt−1,T + c3Rt−2,T + c4Rt−3,T + c5Rt−4,T (9)
+ c6Rt−5,T + c7Ut−1,T + c8εt−1 + εt
Com base nos resultados (apresentados no anexo A.3), podemos notar que o
coeﬁciente associado ao erro de previs˜ ao c7 ´ e signiﬁcativo (a 5%) em apenas 7 dos
31 eventos, al´ em de possuir uma baixa magnitude em todas as regress˜ oes. Assim,
os resultados sugerem que o erro de previs˜ ao n˜ ao ´ e uma vari´ avel relevante para
explicar a revis˜ ao das expectativas. Este fato ´ e bem intuitivo, j´ a que os agentes
desconhecem a magnitude dos erros cometidos em previs˜ oes passadas, no mo-
mento em que refazem suas previs˜ oes. Por outro lado, o coeﬁciente associado
ao termo MA(1) ´ e signiﬁcativo em 22 dos 31 eventos e o coeﬁciente do termo
AR(1) ´ e signiﬁcativo em 21 eventos, caracterizando um processo estoc´ astico do
tipo ARMA.
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Dado que os demais coeﬁcientes da regress˜ ao n˜ ao s˜ ao signiﬁcativos em boa
parte dos eventos, adotaremos um modelo parcimonioso ARMA(1,1), atrav´ es da
regress˜ ao 1c:
Rt,T = c1 + c2Rt−1,T + c3εt−1 + εt (10)
Os resultados desta nova regress˜ ao indicam que os coeﬁcientes dos termos AR
e MA s˜ ao signiﬁcativos na quase totalidadedos eventos, levandonovamentea uma
rejeic ¸˜ ao generalizada da HER, sob o ponto de vista de revis˜ ao nas expectativas.
Desta forma, motivamos uma nova an´ alise da racionalidade dos agentes, agora
sob a ´ otica dos erros de previs˜ ao, apresentada nos testes seguintes.
Teste 2
Os erros de previs˜ ao s˜ ao n˜ ao correlacionados com as revis˜ oes de expectativas
passadas? Sob a hip´ otese de expectativasracionais (HER) os erros de previs˜ aon˜ ao
podem ser ’explicados’ por nenhuma informac ¸˜ ao passada, incluindo as revis˜ oes
das expectativas passadas. Um dos pressupostos da HER ´ e que as expectativas
s˜ ao n˜ ao viesadas, ou seja, a esperanc ¸a matem´ atica do erro de previs˜ ao ´ e igual ` a
esperanc ¸a matem´ atica de um ru´ ıdo branco. Aplicando, ent˜ ao, a esperanc ¸a condi-
cional na equac ¸˜ ao (3), Bakhshi et alii (2003) apresentam a seguinte express˜ ao:
E(Ut,T | Rt,T,Rt−1,T,...,R1,T) = 0 ∀t,T (11)
Cabe mencionar que a esperanc ¸a condicional poderia se referir a um conjunto
de informac ¸˜ oes mais amplo, ao inv´ es de se referir somente ` as revis˜ oes de expecta-
tiva. Entretanto,tendo em vista a elaborac ¸˜ ao de modelosparcimoniosos,adotamos
um conjunto de informac ¸˜ ao contendo apenas o passado das vari´ aveis analisadas.7
A express˜ ao anterior pode ser testada econometricamente pela regress˜ ao:
Ut,T = α +
t X
s=1
βsRs,T + εt (12)
onde sob Ho (HER) temos: α = 0 e βs = 0,∀s. Neste teste vamos tamb´ em
considerar um passado com at´ e uma semana (5 dias ´ uteis de observac ¸˜ ao, ou seja
5 defasagens), veriﬁcando tamb´ em a sensibilidade dos resultados para 10 e 20
defasagens. Assim, o teste 2 consiste em veriﬁcar a hip´ otese nula descrita para a
seguinte regress˜ ao:
Ut,T = α + β1Rt,T + β2Rt−1,T + β3Rt−2,T + β4Rt−3,T (13)
+ β5Rt−4,T + β6Rt−5,T + εt
7Bakhshi et alii (2003) citam em seu trabalho que a validade dos testes propostos n˜ ao ´ e afetada
pela exclus˜ ao de outras vari´ aveis que o agente pode utilizar em seu conjunto de informac ¸˜ ao.
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A regress˜ ao acima apresentada foi estimada com MQO, utilizando a correc ¸˜ ao
de Newey-West. Os testes de diagn´ ostico sugerem uma rejeic ¸˜ ao da hip´ otese de
normalidade de εt e rejeitam a n˜ ao autocorrelac ¸˜ ao dos mesmos, indicando uma
especiﬁcac ¸˜ ao incorreta do modelo. Conforme Bakhshi e Yates (1998), a super-
posic ¸˜ ao de previs˜ oes pode gerar um vi´ es nas expectativas, provocando uma vio-
lac ¸˜ ao na hip´ otese de res´ ıduos gaussianos.
A ﬁgura 6 apresenta os resultados das estat´ ısticas F com Ho: (α = β1 = ... =
β6 = 0). Os resultadossugeremumarejeic ¸˜ aodahip´ otesedeexpectativasracionais
para os per´ ıodos de marc ¸o de 2002 e entre julho de 2002 e fevereiro de 2003,
per´ ıodo de renovac ¸˜ ao do cen´ ario pol´ ıtico nacional, com as eleic ¸˜ oes presidenciais
de 2002. Cabe notar que a s´ erie com maior coeﬁciente de determinac ¸˜ ao ajustado
pelos graus de liberdade (R2
ajust.) foi justamente a s´ erie de outubro de 2002,8 ou
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Figura 6
Teste 2 – estat´ ısticas F – Ho (5, 10 e 20 defasagens)
Ut,T = α + β1Rt,T + β2Rt−1,T + β3Rt−2,T + β4Rt−3,T + β5Rt−4,T + β6Rt−5,T + εt
Tendo em vista a an´ alise dos testes de diagn´ ostico, indicando haver autocor-
relac ¸˜ ao nos res´ ıduos, inclu´ ımos uma componente autoregressiva (γUt−1,T), por
meio do modelo abaixo (regress˜ ao 2b), cujos resultados encontram-se anexados:
Ut,T = α + β1Rt,T + β2Rt−1,T + β3Rt−2,T + β4Rt−3,T (14)
+ β5Rt−4,T + β6Rt−5,T + γUt−1,T + εt
Os coeﬁcientes associados a esta componente autoregressiva s˜ ao, de modo
geral, muito pr´ oximos de um e signiﬁcativos, e os resultados da estat´ ıstica F para
Ho : (α = β1 = ... = β6 = γ = 0) sugerem uma rejeic ¸˜ ao de Ho em todos os
8Com excec ¸˜ ao da primeira s´ erie que apresentou um n´ umero muito reduzido de observac ¸˜ oes.
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per´ ıodos. Vale a pena lembrar que n˜ ao ´ e correta uma an´ alise individual da sig-
niﬁcˆ ancia dos coeﬁcientes (por meio do teste t usual) devido ` a proximidade de
uma raiz unit´ aria no modelo.
Analisando-se os resultados da regress˜ ao 2b podemos notar tamb´ em que o R2
aumenta substancialmente, em relac ¸˜ ao ` a regress˜ ao anterior, com a inclus˜ ao do
termo AR(1). De fato, observando-se o autocorrelograma e o autocorrelograma
parcial dos erros de previs˜ ao, por exemplo, para a s´ erie dezembro de 2001 (ﬁgura
7), podemos notar claramente a existˆ encia de um processo AR(1), servindo de
motivac ¸˜ ao para o teste 3, descrito na sec ¸˜ ao seguinte.
Figura 7
Autocorrelograma dos erros de previs˜ ao para a s´ erie dezembro de 2001
Teste 3
Existe uma componente inercial no erro de previs˜ ao? Tendo em vista os re-
sultados obtidos com o teste 2, indicando haver autocorrelac ¸˜ ao na regress˜ ao dos
erros de previs˜ ao, propomos um teste adicional, com o intuito de veriﬁcar uma
hip´ otesemais fracade HER. Soba hip´ otesefracade HER, temosqueE(Ut,T) = 0
∀t,T. Entretanto, a hip´ otese mais fraca de HER, aqui proposta, ´ e que a esperanc ¸a
incondicional de ∆Ut,T ´ e nula,9 que pode ser veriﬁcada pela regress˜ ao abaixo,
sendo a hip´ otese nula dada por α = 0 e β = 1.
9Lembrando que os agentes, na verdade, tˆ em informac ¸˜ ao incompleta sobre os seus erros de pre-
vis˜ ao, cometidos em expectativas recentes.
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Ut,T = α + βUt−1,T + εt (15)
As ﬁguras seguintes apresentam a evoluc ¸˜ ao de α e β ao longo dos 31 eventos,
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Figura 8
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Figura 9
Teste 3 – evoluc ¸˜ ao do parˆ ametro β ao longo dos 31 eventos (β ± 2σ
Os resultados do teste 3 sugerem que, em boa parte dos eventos, n˜ ao se pode
rejeitar a hip´ otese mais fraca de HER aqui proposta, ou seja, E(∆Ut,T) = 0. Este
resultado j´ a era esperado em raz˜ ao da ﬁgura 3, que mostra claramente uma com-
ponente inercial nos erros de previs˜ ao. Ademais, cabe mencionar que o valor de
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R2
ajust. para quase todos os eventos ﬁcou bem pr´ oximo de um. Esta componente
inercial nos erros de previs˜ ao ´ e provavelmente associada ao fato dos agentes, no
momento em que emitem uma nova expectativa para a taxa de cˆ ambio nominal,
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Figura 10
Teste 3 – teste de restric ¸˜ ao nos coeﬁcientes (p-valor) ao longo dos 31 eventos (Ho : α = 0;β = 1);
Ut,T = α + βUt−1,T + εt
Para estudar com mais detalhes a componente inercial, analisamos os mes-
mos dados agora sob uma outra perspectiva, ou seja, ao inv´ es de construir 31
regress˜ oes com s´ eries temporais, conforme a equac ¸˜ ao (15), utilizaremos um con-
junto de regress˜ oes da seguinte forma:
Ui,j = αj + βjUi−1,j + εi,j (16)
onde o´ ındice i refere-se a cada um dos 31 eventos (novembrode 2001 at´ e maio de
2004),e o´ ındicej ´ e ohorizontedeprevis˜ aoanalisado. Assim, agrupandoos dados
por horizonte de previs˜ ao, podemos construir uma regress˜ ao para cada horizonte e
analisar a sua respectiva componente inercial do erro de previs˜ ao (βj).
Cabe notar que cada uma das regress˜ oes cont´ em no m´ aximo 31 observac ¸˜ oes,
sendo os resultados meramente ilustrativos. Mesmo assim, podemos perceber nos
gr´ aﬁcos seguintes uma clara correlac ¸˜ ao entre a componente inercial do erro de
previs˜ ao (βj) e o respectivo horizonte, conﬁrmando o racioc´ ınio inicial de que a
in´ ercia no erro de previs˜ ao aumenta com o seu horizonte.
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Figura 11
An´ alise da in´ ercia do erro de previs˜ ao: evoluc ¸˜ ao do parˆ ametro (αj ± 2σ) com aumento do horizonte
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Nota: Para horizontes longos de previsão (acima de 180 
dias), o erro da expectativa possui uma componente 
autoregressiva acima de 0.9, caracterizando a inércia 
observada nos erros (vide gráficos anexados do câmbio 
observado versus previsto), sendo esta componente 
decrescente com a diminuição do horizonte. 
Figura 12
An´ alise da in´ ercia do erro de previs˜ ao: evoluc ¸˜ ao do parˆ ametro (βj ± 2σ) com aumento do horizonte
Ui,j = αj + βjUi−1,j + εi,j
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Teste 4
A variˆ ancia do erro de previs˜ ao decresce quando o instante de consulta se
aproxima da data T de realizac ¸˜ ao do evento? Intuitivamente, uma expectativa
realizada uma semana antes do evento deve ser mais precisa do que outra rea-
lizada 1 ano antes, posto que no primeiro caso h´ a uma quantidade muito menor
de choques que podem afetar a taxa de cˆ ambio nominal no decorrer do tempo.
Sob a HER, a expectativa da taxa de cˆ ambio nominal (Pt,T) ´ e simplesmente a
esperanc ¸a matem´ atica da taxa de cˆ ambio nominal CT condicionada no conjunto
de informac ¸˜ oes do agente em t, chamado Ωt = {Rt,T,Rt−1,T,...,R1,T}. Cabe
notar que Ωt ⊆ Ωt+1. Assim, Bakhshi et alii (2003) demonstram que a variˆ ancia
de uma expectativa (ou do erro de previs˜ ao) condicionada em Ωt n˜ ao ser´ a menor
do que a mesma variˆ ancia condicionada em Ωt+1 :
V art+1(Ut+1,T) ≤ V art(Ut,T) (17)
Esta formulac ¸˜ ao ´ e bem intuitiva: a variˆ ancia do erro de previs˜ ao, dado o con-
juntodeinformac ¸˜ oesqueoagentedisp˜ oe,n˜ aodevesermaiordoquea variˆ anciado
erro cometido no per´ ıodo passado, com o seu respectivo conjunto de informac ¸˜ ao,
j´ a que o horizonte de previs˜ ao diminui com o tempo, com uma quantidade menor
de choques impactando a taxa de cˆ ambio nominal.
Uma forma de veriﬁcar a inequac ¸˜ ao (17), sugerida pelos referidos autores, ´ e
rodar uma regress˜ ao do quadrado do erro de previs˜ ao em uma vari´ avel que carac-
terize o horizonte de previs˜ ao, conforme o seguinte modelo:
(Ut,T)2 = α + βHt; onde Ht = (T − t) (18)
Da mesma forma, podemos testar se o erro de previs˜ ao (em valor absoluto)
diminui com o horizonte de previs˜ ao, analisando a regress˜ ao:
| Ut,T |= α + βHt; onde Ht = (T − t) (19)
Para calcular a variˆ ancia de Ut,T, com um dado horizonte Ht, temos que
agrupar os 31 eventos apresentados na ﬁgura 3, alinhando-os pela data T, de
forma a compatibilizar expectativas com o mesmo horizonte temporal. Assim,
para cada horizonte, teremos uma amostra com no m´ aximo 31 observac ¸˜ oes em
painel. De forma a evitar o c´ alculo da variˆ ancia com um n´ umero muito pequeno
de observac ¸˜ oes, vamos considerar somente grupos com n ≥ 18 observac ¸˜ oes,
abrangendo horizontes com at´ e 421 dias.
Com os dados agrupados por horizonte temporal, podemos trac ¸ar os gr´ aﬁcos
apresentados nas ﬁguras 13 e 14 do valor esperado e da variˆ ancia de Ut,T ver-
sus o horizonte de previs˜ ao (incluindo um intervalo de conﬁanc ¸a de 95%). Os
intervalos de conﬁanc ¸a foram calculados com base na t´ ecnica jacknife (m´ etodo
n˜ ao-param´ etrico utilizado para estimar a distribuic ¸˜ ao amostral de uma dada es-
tat´ ıstica). Cabe dizer que estes resultados s˜ ao meramente informativos, dado o
baixo n´ umero de observac ¸˜ oes (entre 18 e 31 observac ¸˜ oes), para gerar cada um dos
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pontos dos gr´ aﬁcos, resultando num intervalo de conﬁanc ¸a com a mesma magni-
tude das estat´ ısticas geradas. Mesmo assim, pode-se notar claramente, para ho-
rizontes de at´ e 200 dias, que os dados est˜ ao em conformidade com a hip´ otese de































Nota: Para horizontes de previsão com até 180 
dias, podemos observar que o erro médio de 
previsão decresce na medida em que o horizonte 
se aproxima de zero. 
Figura 13























Nota: Para horizontes de previsão com até 180 
dias, podemos observar que a variância do 
erro de previsão decresce na medida em que o 
horizonte se aproxima de zero. 
Figura 14
Evoluc ¸˜ ao da variˆ ancia do erro de previs˜ ao com o horizonte: variˆ ancia de Ut,T ± 2σ(n ≥ 18)
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Para analisar os gr´ aﬁcos gerados, constru´ ımos 4 regress˜ oes, com horizontes
de at´ e 200 e 400 dias, descritas a seguir, cujos resultados encontram-se na tabela
seguinte:
Tabela 6
An´ alise da esperanc ¸a e variˆ ancia amostral do erro de previs˜ ao. Regress˜ ao 1: E(U
∗
t,T ) = c1 + c2Ht + εt
Regress˜ ao2: V ar(U
∗
t,T) = c1 + c2Ht + εt
Horizonte (dias) c1 c2 R2aj. n. obs.
Regress˜ ao 1 400 0,05 4,06E-05 0,04 273
(9,29) (1,34)
200 0,02 2,84E-04 0,92 136
(18,47) (21,30)
Regress˜ ao 2 400 0,14 6,15E-04 0,49 273
(6,31) (5,76)
200 0,03 1,72E-03 0,99 136
(15,97) (79,27)
Notas:(1) Ht = (T − t)
(3) E( ) e Var( ) representam respectivamente a m´ edia e variˆ ancia amostral
de Ut ao longo dos 31 eventos.
Conformeesperado,nas 4 regress˜ oeso coeﬁcientec2 ´ e positivo,dadoqueHt ´ e
uma s´ erie com valores decrescentes. Este resultado sugere que o valor absoluto do
erro de previs˜ aoe sua variˆ anciadecrescem ` a medida quea expectativase aproxima
da data T. Como resultado da Regress˜ ao 1, temos que, com um horizonte de
previs˜ ao de at´ e 200 dias, os agentes reduzem, em m´ edia, o seu erro de previs˜ ao
em R$ 0,0284 / USD a cada 100 dias. Desta forma, com um horizonte de at´ e 200
dias, os resultados do teste 4 claramente n˜ ao rejeitam a hip´ otese de racionalidade
dos agentes, sendo este resultado n˜ ao robusto a horizontes maiores.
3.2.1 Resumo dos testes de horizonte vari´ avel
A tabela seguinte apresenta um resumo dos resultados dos testes de raciona-
lidade dos agentes (HER), para previs˜ oes com horizonte vari´ avel, permitindo uma
comparac ¸˜ ao com a volatilidade da PTAX, no decorrer do mˆ es de referˆ encia. Apli-
cou-se um ﬁltro arbitr´ ario na variˆ ancia da PTAX, sendo poss´ ıvel identiﬁcar uma
correlac ¸˜ ao entre per´ ıodos de maior volatilidade na PTAX e respectiva falha de
racionalidade dos agentes. Sobre este t´ opico, cabe uma an´ alise mais detalhada, a
ser desenvolvida numa futura extens˜ ao do trabalho.10
10Tal extens˜ ao do trabalho poderia tamb´ em incluir uma an´ alise dos resultados considerando uma
quebra estrutural no segundo semestre de 2002, em raz˜ ao das incertezas relacionadas ao per´ ıodo
eleitoral.
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Tabela 7
Comparac ¸˜ ao dos testes de horizonte vari´ avel
Evento Var (PTAX) Var (PTAX) > 3 Testes de HER





fev/02 0,7 x x
mar/02 0,1 x x
abr/02 0,9 x x x
mai/02 1,9 x x
jun/02 8,8 x x
jul/02 22,8 x x
ago/02 8,0 x x x
set/02 76,9 x x x
out/02 10,9 x x x x
nov/02 2,2 x x
dez/02 13,9 x x x
jan/03 16,8 x x x
fev/03 1,2 x x
mar/03 3,6 x x x







nov/03 1,2 x x
dez/03 0,3 x x
jan/04 1,2 x x
fev/04 0,4 x x
mar/04 0,4
abr/04 0,5 x
mai/04 5,4 x x x
Nota: Na primeira coluna temos a variˆ ancia da PTAX, multiplicada por
1000 para efeitos de escala. Na segunda coluna marcamos apenas os va-
lores da variˆ ancia da PTAX maiores que um limite arbitr´ ario (3), para iden-
tiﬁcar na amostra os per´ ıodos de maior volatilidade da taxa nominal de
cˆ ambio. Nas demais colunas, marcamos os eventos onde houve rejeic ¸˜ ao
da hip´ otese de expectativas racionais (HER), conforme os testes 1 a 3 de
horizonte vari´ avel.
Uma an´ alise dosresultadosexpostosna tabela7 deveconsiderarquea inclus˜ ao
de um n´ umero maior de defasagens na regress˜ ao utilizada no teste 1 reduz a quan-
tidade de eventos que rejeitam a HER. O teste 2, por sua vez, revela um per´ ıodo de
rejeic ¸˜ ao de HER nitidamente associado ` as eleic ¸˜ oes presidenciais de outubro/2002,
acompanhado de uma alta volatilidade da PTAX (entre junho/2002 e abril/2003).
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No tocante ao teste 3, os resultados indicam per´ ıodos de rejeic ¸˜ ao da HER dife-
rentes dos demais testes, mas sugerem (atrav´ es da ﬁgura 12) um resultado muito
interessante: o coeﬁciente autoregressivodo erro de previs˜ ao ´ e positivamente rela-
cionado ao horizonte de previs˜ ao considerado. Assim, expectativas de taxas de
cˆ ambio para datas futuras distantes no tempo geram erros de previs˜ ao com uma
elevada in´ ercia, possivelmenteem decorrˆ enciade conjuntosde informac ¸˜ ao incom-
pletos, por parte dos agentes, e superposic ¸˜ ao dos intervalos de previs˜ ao, conforme
argumentado anteriormente na subsec ¸˜ ao 3.2.
3.2.2 Variˆ ancia das s´ eries de erros de previs˜ ao
Um outro ponto a ser notado na an´ alise de horizonte vari´ avel ´ e a relac ¸˜ ao entre
a volatilidade da PTAX e a variˆ ancia da s´ erie de erros de previs˜ ao, para cada um


















Evoluc ¸˜ ao da variˆ ancia do erro de previs˜ ao (EP) em cada um dos 31 eventos
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Nota: A escala da variância da PTAX foi aumentada 
em 5 vezes para efeitos comparativos. 
Figura 16
Comparac ¸˜ ao das variˆ ancias da PTAX e do erro de previs˜ ao
Os testes de causalidade de Granger indicam que a volatilidade da PTAX tem
uma precedˆ encia temporal sobre a volatilidade dos erros de previs˜ ao, servindo
como indicador antecedente.
Tabela 8
Teste de causalidade de Granger entre as variˆ ancias da PTAX e do erro de previs˜ ao
Hip´ otese nula N´ umero de defasagens para Ho (p-valor)
1 2 3 5
VAR EP n˜ ao GC VAR PTAX 0,46606 0,56393 0,59284 0,82804
VAR PTAX n˜ ao GC VAR EP 2,60E-06 2,70E-06 1,40E-05 0,00226
4. Conclus˜ ao
O Sistema de Expectativas de Mercado, criado pelo Banco Central do Brasil
em 1999, possibilitou analisar o comportamento das expectativas da taxa de cˆ am-
bio nominal no Brasil, no per´ ıodo entre novembro/2001 e maio/2004. A compa-
rac ¸˜ ao dos valores previstos pelo mercado com os efetivamente realizados (PTAX)
permite estudar a Hip´ otese de Expectativas Racionais (HER), de fundamental im-
portˆ ancia nos modelos macroeconˆ omicos.
A disposic ¸˜ ao dos dados no Sistema de Expectativas permite analisar a HER
sobre duas ´ oticas: com horizontes de previs˜ ao ﬁxo e vari´ avel. Os testes de vi´ es do
erro de previs˜ ao (testes de horizonteﬁxo) rejeitam a estacionariedadedestas s´ eries
em n´ ıvel, mas n˜ ao rejeitam a mesma hip´ otese para as s´ eries em primeiradiferenc ¸a,
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provavelmentedevido ao n´ umero de observac ¸˜ oes e ao reduzido intervalo temporal
da base de dados. Al´ em disso, os resultados sugerem a validade da HER no curto
prazo, indicando expectativas n˜ ao viesadas para horizontes de previs˜ ao de at´ e trˆ es
meses.
Emrelac ¸˜ ao ` avolatilidadedoserrosdeprevis˜ ao,umaan´ alise doscorrelogramas
dos quadrados dos res´ ıduos justiﬁca a utilizac ¸˜ ao de modelos da fam´ ılia GARCH.
Os resultadossugeremestacionariedadefracaparahorizontede 180dias, condic ¸˜ ao
esta que n˜ ao se veriﬁca, no entanto, para o horizonte de 360 dias. Cabe notar,
por´ em, que os resultados do modelo GARCH n˜ ao s˜ ao conﬁ´ aveis devido ao pe-
queno n´ umero de observac ¸˜ oes em cada uma das s´ eries utilizadas.
Testes de eﬁciˆ encia (com horizonte vari´ avel de previs˜ ao), por sua vez, revelam
uma rejeic ¸˜ ao da HER para os meses pr´ oximos ` a renovac ¸˜ ao do cen´ ario pol´ ıtico
nacional, com as eleic ¸˜ oes presidenciais de 2002,per´ ıodoeste tamb´ emacompanha-
do de uma alta volatilidade da PTAX. Detectou-se, tamb´ em, a existˆ encia de uma
componente inercial nos erros de previs˜ ao11, positivamente correlacionada com
o horizonte, possivelmente gerada pela superposic ¸˜ ao dos intervalos de previs˜ ao:
ao emitirem novas expectativas, os agentes desconhecem a magnitude dos erros
cometidos em previs˜ oes recentes, principalmente quando se trata de horizontes
longos de previs˜ ao.
Como pesquisas futuras, sugerimos uma an´ alise da formac ¸˜ ao das expecta-
tivas para o cˆ ambio nominal e sua relac ¸˜ ao com expectativas de inﬂac ¸˜ ao e ou-
tras vari´ aveis macroeconˆ omicas. Uma extens˜ ao do trabalho poderia tamb´ em ana-
lisar os resultados apresentados considerando uma quebra estrutural no segundo
semestre de 2002, em raz˜ ao das incertezas ligadas ao per´ ıodo eleitoral, e estu-
dar em detalhes os per´ ıodos de maior volatilidade da PTAX e respectiva falha de
racionalidade dos agentes.
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Anexos
Cˆ ambio Nominal Observado (PTAX) Versus Cˆ ambio Previsto (Expec)
Anexos
A.1 - Câmbio nominal observado (PTAX) versus câmbio previsto (Expec)
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Nota: números terminados com (M) signiﬁcam dados mensais e (Q1) e (Q2) referem-se às séries geradas
com dados quinzenais, descritas na seção Horizonte Fixo de Previsão.
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360 dias (dados quinzenais - data) 
 
Figura A.6
Resultados dos Testes de Horizonte Vari´ avel
Tabela A.1
Teste 1: Rt,T = c1 + c2Rt−1,T + c3Rt−2,T + c4Rt−3,T + c5Rt−4,T + c6Rt−5,T + εt
Evento c1 c2 c3 c4 c5 c6 R2 ajust. n. Ho
obs. (p-valor)
nov/01 0,00 0,93 -0,98 0,66 -0,39 0,24 0,44 15 0,06
(-0,93) (3,09) (-3,38) (2,99) (-2,35) (1,04)
dez/01 -0,02 -0,11 -0,23 -0,12 -0,02 -0,01 0,00 35 0,84
(-2,36) (-0,66) (-1,95) (-0,65) (-0,13) (-0,04)
jan/02 0,00 0,38 -0,06 -0,14 0,14 0,03 0,07 54 0,14
(-1,73) (3,14) (-0,69) (-0,95) (1,36) (0,39)
fev/02 0,00 0,13 -0,14 0,18 0,15 0,13 0,08 73 0,05
(-1,78) (1,30) (-2,00) (1,12) (1,62) (1,10)
mar/02 0,00 0,04 0,14 0,07 0,11 0,05 0,01 93 0,37
(-2,07) (0,56) (1,30) (0,67) (1,77) (0,59)
abr/02 0,00 0,00 -0,01 0,24 0,15 0,21 0,10 115 0,01
(-2,11) (-0,00) (-0,08) (2,25) (1,57) (1,27)
mai/02 0,00 0,13 0,06 0,10 0,06 0,04 0,02 136 0,22
(-1,41) (1,56) (0,82) (1,40) (1,14) (0,89)
jun/02 0,00 0,19 0,00 0,30 0,12 0,04 0,16 156 0,00
(0,01) (2,92) (0,02) (3,19) (1,76) (0,57)
jul/02 0,00 0,08 0,01 0,22 0,04 0,25 0,14 179 0,00
(0,27) (1,29) (0,23) (3,54) (0,48) (2,75)
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ago/02 0,00 0,08 0,24 0,13 -0,02 0,00 0,07 201 0,00
(0,84) (1,09) (2,82) (1,49) (-0,40) (-0,07)
set/02 0,00 0,12 0,22 0,04 -0,03 0,20 0,08 222 0,00
(1,77) (1,38) (1,41) (0,56) (-0,36) (2,25)
out/02 0,00 0,20 0,03 0,23 0,12 0,09 0,21 245 0,00
(1,55) (2,54) (0,47) (3,17) (1,29) (1,54)
nov/02 0,00 0,25 0,06 0,11 0,11 -0,04 0,11 265 0,00
(1,87) (2,03) (1,04) (2,02) (0,96) (-0,44)
dez/02 0,00 0,25 -0,02 0,02 0,08 0,12 0,08 285 0,00
(1,84) (2,77) (-0,18) (0,17) (1,05) (1,01)
jan/03 0,00 0,16 0,04 0,05 0,13 0,11 0,08 286 0,00
(1,91) (2,85) (0,39) (0,63) (0,97) (1,88)
fev/03 0,00 0,18 -0,01 0,04 0,22 0,05 0,10 286 0,00
(2,19) (3,66) (-0,26) (0,72) (1,90) (1,14)
mar/03 0,00 0,20 -0,06 0,14 0,09 0,11 0,08 283 0,00
(1,56) (2,83) (-1,00) (1,98) (0,56) (1,64)
abr/03 0,00 0,12 0,04 0,11 0,13 0,29 0,18 289 0,00
(0,64) (1,73) (0,66) (1,76) (1,25) (3,39)
mai/03 0,00 0,15 0,16 0,04 0,11 0,18 0,17 289 0,00
(0,91) (2,04) (2,83) (0,48) (1,62) (2,59)
jun/03 0,00 0,11 0,32 -0,01 0,06 0,10 0,15 288 0,00
(0,36) (1,79) (2,52) (-0,16) (0,86) (2,09)
jul/03 0,00 0,19 0,27 -0,07 0,11 0,02 0,15 290 0,00
(0,53) (3,21) (3,30) (-0,92) (1,81) (0,49)
ago/03 0,00 0,01 0,24 0,21 0,09 0,00 0,13 291 0,00
(0,49) (0,05) (3,56) (2,92) (1,19) (0,07)
set/03 0,00 0,02 0,22 0,10 0,09 0,16 0,14 289 0,00
(0,26) (0,27) (3,28) (1,40) (1,24) (1,99)
out/03 0,00 0,26 0,06 0,04 0,16 0,00 0,12 290 0,00
(-0,24) (3,69) (0,77) (0,88) (1,93) (0,02)
nov/03 0,00 0,09 0,16 -0,14 0,16 0,08 0,09 288 0,00
(-1,56) (1,91) (1,51) (-1,16) (1,81) (1,55)
dez/03 0,00 0,13 0,03 0,12 0,04 -0,11 0,09 286 0,00
(-2,28) (1,21) (0,63) (1,88) (1,31) (-3,56)
jan/04 0,00 0,06 -0,12 0,24 0,02 0,21 0,12 286 0,00
(-1,62) (0,80) (-1,04) (1,99) (0,36) (1,47)
fev/04 0,00 0,15 -0,05 0,09 -0,12 -0,03 0,10 284 0,00
(-3,67) (1,98) (-0,61) (1,94) (-2,34) (-0,97)
mar/04 0,00 -0,04 -0,07 0,06 0,00 0,03 0,00 284 0,32
(-3,86) (-0,53) (-1,33) (0,89) (-0,15) (0,86)
abr/04 0,00 0,11 -0,07 -0,02 0,03 -0,06 0,01 282 0,26
(-3,84) (1,81) (-2,03) (-0,90) (0,78) (-0,70)
mai/04 0,00 0,08 0,09 0,04 0,02 0,15 0,04 284 0,00
(-1,36) (1,19) (1,65) (0,80) (0,59) (1,34)
Notas: (1) Ho: (c1=...=c6=0). (2) entre parˆ enteses encontra-se a estat´ ıstica t.
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Tabela A.2
Regress˜ ao 1b
Rt,T = c1 +c2Rt−1,T +c3Rt−2,T +c4Rt−3,T +c5Rt−4,T +c6Rt−5,T +c7Ut−1,T +c8εt−1 +εt
Evento c1 c2 c3 c4 c5 c6 c7 c8 R2 ajust. n. estat.
obs. F (Ho)
nov/01 0,00 0,54 -0,72 0,16 -0,40 -0,03 0,29 -0,96 0,87 15 13,83
(-0,33) (1,73) (-3,49) (0,54) (-2,95) (-0,15) (2,01) (-13,23)
dez/01 -0,01 0,72 -0,15 0,04 0,06 -0,12 0,00 -1,36 0,37 35 3,90
(-2,39) (4,16) (-2,03) (0,20) (0,37) (-0,68) (-0,63) (-3,15)
jan/02 0,00 1,20 -0,34 -0,11 0,27 -0,07 0,00 -1,24 0,41 54 6,16
(0,24) (7,59) (-2,71) (-0,99) (1,87) (-0,64) (1,25) (-4,59)
fev/02 0,00 0,91 -0,18 0,24 0,05 -0,08 0,01 -1,15 0,36 73 6,89
(1,77) (8,99) (-1,92) (1,77) (0,45) (-0,99) (2,00) (-4,46)
mar/02 0,00 0,85 0,10 -0,05 0,05 -0,08 0,01 -0,97 0,13 93 3,00
(2,34) (11,40) (0,73) (-0,32) (0,47) (-1,07) (3,27) (-47,02)
abr/02 0,00 0,05 -0,08 0,16 0,07 0,14 0,02 -0,13 0,18 115 4,63
(0,36) (0,19) (-0,56) (1,71) (0,56) (0,90) (2,87) (-0,39)
mai/02 0,00 0,47 -0,03 0,03 -0,01 0,00 0,02 -0,43 0,11 136 3,41
(-1,22) (1,03) (-0,30) (0,39) (-0,13) (0,02) (1,32) (-0,87)
jun/02 0,00 1,09 -0,19 0,28 -0,17 -0,02 0,00 -0,98 0,21 156 6,94
(0,22) (12,65) (-1,80) (2,03) (-2,01) (-0,31) (0,09) (-46,22)
jul/02 -0,01 0,36 0,00 0,19 -0,03 0,27 0,01 -0,34 0,15 179 5,38
(-1,05) (2,68) (0,08) (2,94) (-0,29) (2,88) (1,13) (-2,31)
ago/02 0,00 -0,82 0,30 0,33 0,09 -0,06 -0,01 0,91 0,09 201 3,87
(0,61) (-6,43) (3,23) (3,47) (0,82) (-0,71) (-0,49) (10,22)
set/02 0,00 0,99 0,13 -0,17 -0,06 0,10 0,00 -0,98 0,13 222 5,76
(0,43) (11,11) (0,61) (-0,93) (-0,49) (1,29) (-0,31) (-154,60)
out/02 0,00 0,40 -0,03 0,20 0,06 0,05 0,00 -0,21 0,20 245 9,97
(0,84) (0,74) (-0,22) (2,75) (0,38) (0,46) (-0,74) (-0,41)
nov/02 0,01 0,36 0,02 0,09 0,08 -0,06 0,00 -0,11 0,12 265 5,90
(1,40) (0,57) (0,11) (1,69) (0,61) (-0,61) (-1,30) (-0,18)
dez/02 0,00 1,00 -0,21 0,03 0,05 0,08 0,00 -0,82 0,13 285 6,88
(-0,36) (7,08) (-1,68) (0,19) (0,39) (0,61) (0,77) (-5,46)
jan/03 0,00 -0,19 0,10 0,05 0,14 0,16 0,00 0,35 0,07 286 4,15
(0,86) (-0,47) (0,97) (0,68) (1,01) (1,53) (-0,29) (0,86)
fev/03 0,00 0,38 -0,05 0,04 0,21 0,02 0,00 -0,20 0,09 286 5,21
(0,88) (1,52) (-0,90) (0,72) (1,62) (0,51) (-0,17) (-0,77)
mar/03 0,00 1,05 -0,23 0,18 -0,02 -0,02 0,00 -0,87 0,09 283 4,93
(-0,34) (8,80) (-2,43) (1,82) (-0,13) (-0,15) (1,27) (-8,79)
abr/03 0,00 -0,16 0,08 0,12 0,16 0,34 0,00 0,31 0,19 289 10,46
(1,25) (-0,73) (1,34) (2,19) (1,62) (2,98) (1,69) (1,32)
mai/03 0,00 0,87 0,05 -0,08 0,07 0,02 0,00 -0,76 0,19 289 10,56
(0,87) (6,05) (0,68) (-0,94) (0,75) (0,31) (1,64) (-5,20)
jun/03 0,00 1,03 0,21 -0,29 0,04 0,02 0,00 -0,99 0,20 288 11,28
(2,60) (19,53) (1,24) (-2,12) (0,40) (0,34) (4,36) (-259,44)
jul/03 0,00 1,09 0,09 -0,32 0,16 -0,03 0,00 -0,99 0,21 290 12,09
(3,83) (17,70) (1,06) (-2,66) (1,67) (-0,56) (4,72) (-215,73)
ago/03 0,00 0,90 0,22 -0,02 -0,11 -0,01 0,00 -1,00 0,21 291 11,85
(3,72) (7,10) (1,67) (-0,16) (-1,32) (-0,08) (4,05) (-166,21)
set/03 0,00 0,65 0,18 -0,03 0,01 0,10 0,00 -0,66 0,16 289 8,56
(1,41) (3,29) (2,01) (-0,45) (0,10) (1,13) (1,62) (-3,99)
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out/03 0,00 -0,20 0,18 0,07 0,20 0,05 0,00 0,48 0,12 290 6,77
(0,50) (-0,53) (1,75) (1,10) (2,15) (1,06) (0,82) (1,23)
nov/03 0,00 0,53 0,13 -0,19 0,20 0,07 0,00 -0,50 0,12 288 6,63
(-0,56) (3,83) (1,20) (-1,31) (1,57) (0,83) (0,25) (-2,96)
dez/03 0,00 0,52 -0,02 0,04 0,06 -0,11 0,00 -0,44 0,09 286 5,18
(-2,08) (4,54) (-0,27) (0,72) (1,41) (-2,66) (-0,22) (-3,54)
jan/04 0,00 0,62 -0,15 0,24 -0,15 0,11 0,00 -0,63 0,22 286 12,27
(-1,13) (4,72) (-1,20) (1,65) (-1,24) (1,55) (1,12) (-4,00)
fev/04 0,00 -0,53 0,09 -0,01 -0,05 -0,12 0,00 0,68 0,12 284 6,38
(-2,25) (-3,58) (1,41) (-0,28) (-1,35) (-4,32) (0,28) (4,32)
mar/04 0,00 -0,73 -0,11 0,05 0,05 0,05 0,01 0,70 0,02 284 1,70
(-1,47) (-2,77) (-1,39) (0,82) (1,10) (1,66) (1,25) (2,36)
abr/04 0,00 -0,04 -0,07 -0,04 0,02 -0,08 0,01 0,14 0,01 282 1,59
(-1,76) (-0,12) (-1,28) (-0,97) (0,43) (-0,90) (1,43) (0,39)
mai/04 0,00 0,62 0,03 -0,02 0,01 0,16 0,00 -0,59 0,07 284 3,99
(-0,67) (3,28) (0,41) (-0,38) (0,17) (1,41) (1,65) (-3,23)
Notas:(1) Ho: (c1=...=c8=0). (2) entre parˆ enteses encontra-se a estat´ ıstica t.
Tabela A.3
Regress˜ ao 1c
Rt,T = c1 + c2Rt−1,T + c3εt−1 + εt
Evento c1 c2 c3 R2 ajust. n. obs. estat.
obs. F (Ho)
nov/01 -0,01 -0,35 1,00 0,41 19 7,26
(-4,13) (-1,53) (3,80)
dez/01 -0,01 -0,85 0,96 0,09 39 2,97
(-4,78) (-14,71) (43,42)
jan/02 0,00 0,77 -0,71 0,16 58 6,25
(-1,80) (6,01) (-3,77)
fev/02 0,00 0,85 -0,79 0,13 77 6,74
(-1,54) (10,25) (-7,24)
mar/02 0,00 0,97 -0,98 0,10 97 6,35
(-0,26) (52,11) (-69,94)
abr/02 0,00 0,97 -1,00 0,10 119 7,86
(-0,16) (47,64) (-52,05)
mai/02 0,01 0,99 -0,99 0,11 140 9,32
(0,41) (58,13) (-101,87)
jun/02 13,57 1,00 -0,95 0,20 160 20,27
(0,00) (66,30) (-40,98)
jul/02 0,05 1,00 -0,99 0,15 183 17,30
(0,33) (149,78) (-199,59)
ago/02 0,02 1,00 -0,99 0,14 205 17,20
(0,53) (129,11) (-138,08)
set/02 8,02 1,00 -0,98 0,14 226 20,05
(0,00) (115,78) (-242,47)
out/02 0,01 0,96 -0,84 0,19 249 31,02
(0,95) (23,07) (-10,85)
nov/02 0,00 -0,02 0,29 0,07 269 11,77
(1,99) (-0,10) (1,37)
dez/02 0,00 0,18 0,09 0,07 289 11,30
(1,77) (1,37) (0,44)
jan/03 0,00 0,66 -0,52 0,14 290 24,30
(2,29) (5,46) (-3,93)
fev/03 0,00 0,07 0,14 0,04 290 7,56
(2,65) (4,27) (2,78)
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mar/03 0,00 -0,64 0,84 0,06 287 10,08
(2,32) (-5,43) (8,42)
abr/03 0,00 0,99 -0,89 0,16 293 27,84
(-0,18) (43,20) (-25,67)
mai/03 0,00 0,93 -0,76 0,21 293 40,37
(0,81) (19,52) (-9,59)
jun/03 0,00 -0,10 0,20 0,02 292 3,71
(0,67) (-1,56) (1,85)
jul/03 0,00 0,29 -0,08 0,07 294 11,63
(0,47) (2,56) (-0,66)
ago/03 0,00 0,99 -0,93 0,13 295 22,20
(-0,28) (94,56) (-33,46)
set/03 0,00 0,98 -0,92 0,10 293 17,72
(-0,39) (64,43) (-21,49)
out/03 0,00 -0,24 0,46 0,12 294 20,85
(-0,04) (-1,32) (2,44)
nov/03 0,00 0,82 -0,80 0,22 292 43,13
(-2,41) (14,63) (-9,79)
dez/03 0,00 -0,46 0,66 0,42 290 106,17
(-1,11) (-9,24) (7,68)
jan/04 0,00 0,86 -0,89 0,05 290 8,83
(-5,14) (17,22) (-11,46)
fev/04 0,00 0,47 -0,64 0,48 288 131,90
(-4,00) (5,77) (-2,95)
mar/04 0,00 0,67 -0,77 0,17 288 30,11
(-5,05) (10,11) (-6,13)
abr/04 0,00 -0,60 0,76 0,14 286 24,83
(-4,68) (-5,11) (8,74)
mai/04 0,00 -0,41 0,48 0,09 288 15,08
(-1,92) (-11,54) (5,89)
Notas: (1) Ho: (c1=...=c3=0). (2) entre parˆ enteses encontra-se
a estat´ ıstica t
Tabela A.4
Teste 2
Ut,T = c1 + c2Rt,T + c3Rt−1,T + c4Rt−2,T + c5Rt−3,T + c6Rt−4,T + c7Rt−5,T + εt
Evento c1 c2 c3 c4 c5 c6 c7 R2 ajust. n. Ho
obs. (p-valor)
nov/01 0,00 0,84 0,27 0,33 1,07 0,36 0,72 0,75 15 0,01
(-0,14) (3,15) (1,41) (1,28) (3,50) (1,16) (3,41)
dez/01 -0,28 -1,62 -1,61 -1,37 -1,31 -0,68 -0,12 0,00 35 0,70
(-5,47) (-2,07) (-1,89) (-1,53) (-1,56) (-0,57) (-0,11)
jan/02 -0,02 1,50 0,50 1,35 0,88 1,51 1,83 0,13 54 0,05
(-0,84) (1,56) (0,60) (1,56) (1,08) (1,79) (1,86)
fev/02 -0,10 0,95 0,81 1,76 1,59 1,76 1,45 0,20 73 0,00
(-6,25) (0,70) (0,66) (1,84) (1,57) (1,51) (1,39)
mar/02 -0,12 1,60 1,46 1,35 1,74 1,94 1,67 0,18 93 0,00
(-8,47) (1,62) (1,61) (1,47) (1,73) (1,59) (1,38)
abr/02 -0,07 2,90 2,45 2,82 1,97 1,74 1,15 0,26 115 0,00
(-4,43) (1,73) (2,07) (2,55) (1,83) (1,60) (0,85)
mai/02 0,06 1,98 1,64 1,55 1,56 1,40 2,03 0,23 136 0,00
(3,85) (2,14) (2,38) (2,67) (2,98) (2,76) (2,42)
jun/02 0,33 0,39 0,38 0,39 0,22 -0,04 0,68 0,00 156 0,78
(19,60) (0,39) (0,45) (0,44) (0,27) (-0,05) (0,55)
jul/02 0,85 -0,26 -0,80 -0,46 -0,81 -0,75 -0,60 0,01 179 0,28
(43,39) (-0,30) (-0,98) (-0,62) (-1,08) (-0,98) (-0,70)
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ago/02 0,40 -1,48 -1,48 -1,48 -1,74 -1,73 -1,48 0,17 201 0,00
(18,53) (-1,59) (-1,78) (-2,06) (-2,37) (-1,93) (-1,31)
set/02 1,22 -2,99 -2,66 -2,33 -2,02 -1,95 -1,51 0,22 222 0,00
(49,76) (-3,63) (-2,93) (-3,40) (-2,89) (-2,68) (-1,55)
out/02 0,96 -2,15 -2,41 -3,08 -3,54 -4,17 -4,37 0,51 245 0,00
(34,83) (-2,12) (-3,13) (-4,66) (-4,25) (-3,54) (-4,00)
nov/02 0,91 -2,99 -2,31 -2,40 -2,67 -2,57 -3,55 0,19 265 0,00
(21,13) (-3,27) (-2,92) (-3,11) (-3,36) (-2,61) (-4,05)
dez/02 0,77 -2,09 -2,22 -2,35 -2,40 -2,37 -2,75 0,10 285 0,00
(14,97) (-1,86) (-2,16) (-2,54) (-2,23) (-2,39) (-2,09)
jan/03 0,70 -1,42 -1,69 -1,67 -1,46 -1,41 -1,72 0,03 286 0,02
(11,27) (-0,93) (-1,28) (-1,30) (-1,07) (-1,43) (-1,56)
fev/03 0,68 -1,32 -1,59 -2,15 -2,15 -2,23 -2,12 0,05 286 0,00
(10,57) (-0,95) (-1,30) (-1,70) (-1,78) (-1,74) (-2,28)
mar/03 0,37 -0,05 -0,57 -0,61 -0,89 -0,92 -1,20 0,00 283 0,86
(5,43) (-0,04) (-0,56) (-0,55) (-0,75) (-0,86) (-0,93)
abr/03 -0,16 1,36 0,50 0,26 -0,23 -0,46 -1,67 0,00 289 0,97
(-2,57) (0,97) (0,44) (0,25) (-0,21) (-0,43) (-1,18)
mai/03 -0,12 1,86 1,06 0,32 -0,13 -0,85 -1,65 0,00 289 0,83
(-2,18) (1,44) (1,06) (0,36) (-0,15) (-0,91) (-1,41)
jun/03 -0,27 0,79 0,59 0,02 0,45 0,17 -1,08 0,00 288 0,96
(-5,14) (0,79) (0,66) (0,03) (0,51) (0,17) (-1,37)
jul/03 -0,22 0,82 0,28 -0,28 -0,42 -0,38 0,85 0,00 290 0,98
(-4,58) (0,78) (0,31) (-0,34) (-0,47) (-0,43) (0,75)
ago/03 -0,28 0,83 0,62 0,40 0,34 0,51 1,04 0,00 291 0,69
(-6,41) (0,80) (0,58) (0,46) (0,39) (0,47) (0,82)
set/03 -0,36 0,65 0,36 -0,59 -0,07 -0,20 -0,43 0,00 289 0,99
(-9,34) (0,78) (0,45) (-0,62) (-0,10) (-0,24) (-0,50)
out/03 -0,46 -0,30 -0,41 -0,79 -0,94 -0,60 -1,19 0,01 290 0,26
(-12,54) (-0,38) (-0,67) (-1,28) (-1,41) (-0,82) (-1,78)
nov/03 -0,40 -1,30 -1,62 -1,76 -0,77 -1,01 -1,01 0,03 288 0,04
(-11,03) (-1,21) (-1,61) (-2,21) (-1,12) (-1,56) (-1,39)
dez/03 -0,45 -1,19 -0,86 -1,25 -1,06 -1,68 -0,88 0,02 286 0,04
(-12,50) (-1,25) (-1,04) (-1,69) (-1,67) (-2,36) (-1,99)
jan/04 -0,37 -0,27 -1,31 -1,10 -2,10 -1,95 -2,17 0,02 286 0,06
(-9,77) (-0,21) (-1,08) (-0,88) (-1,76) (-1,89) (-2,29)
fev/04 -0,34 -0,36 -0,63 -0,89 -0,80 0,36 1,02 0,00 284 0,75
(-8,19) (-0,18) (-0,37) (-0,60) (-0,48) (0,66) (1,99)
mar/04 -0,30 1,01 0,81 0,83 -0,58 -1,08 -1,46 0,00 284 0,42
(-8,13) (0,67) (0,52) (0,50) (-0,93) (-1,22) (-2,43)
abr/04 -0,20 2,01 1,62 1,85 1,63 2,33 2,26 0,02 282 0,06
(-5,72) (1,23) (1,18) (1,29) (1,05) (1,78) (1,56)
mai/04 -0,01 1,53 1,64 1,18 0,94 0,35 0,94 0,01 284 0,16
(-0,46) (1,42) (1,64) (1,22) (0,98) (0,28) (0,97)
Notas:(1) Ho: (c1=...=c7=0). (2) entre parˆ enteses encontra-se a estat´ ıstica t
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Tabela A.5
Regress˜ ao 2b
Ut,T = c1 +c2Rt,T +c3Rt−1,T +c4Rt−2,T +c5Rt−3,T +c6Rt−4,T +c7Rt−5,T +c8Ut−1,T +εt
Evento c1 c2 c3 c4 c5 c6 c7 c8 n. obs. R2 ajust. Ho (p-valor)
nov/01 0,00 -0,83 -0,68 -0,47 -0,35 -0,15 -0,07 0,854 14 0,996 0,00
(0,16) (-24,37) (-30,51) (-12,90) (-12,89) (-5,60) (-2,51) (62,65)
dez/01 226,60 -0,85 -0,71 -0,55 -0,39 -0,24 -0,14 1,000 34 0,998 0,00
(0,01) (-32,03) (-21,92) (-10,95) (-6,47) (-4,03) (-3,48) (128,60)
jan/02 0,11 -0,85 -0,70 -0,56 -0,38 -0,25 -0,12 0,968 53 0,997 0,00
(1,36) (-16,11) (-10,45) (-6,86) (-4,19) (-3,15) (-2,16) (102,12)
fev/02 -0,01 -0,84 -0,71 -0,52 -0,38 -0,23 -0,12 0,967 72 0,998 0,00
(-0,37) (-10,74) (-5,72) (-3,77) (-2,86) (-2,42) (-2,43) (136,39)
mar/02 -0,01 -0,83 -0,69 -0,56 -0,43 -0,30 -0,16 0,973 92 0,998 0,00
(-0,35) (-16,36) (-8,75) (-6,08) (-4,51) (-3,89) (-3,04) (161,65)
abr/02 0,03 -0,83 -0,68 -0,52 -0,38 -0,24 -0,13 0,975 114 0,999 0,00
(0,76) (-23,15) (-12,69) (-7,92) (-5,27) (-3,80) (-3,23) (195,88)
mai/02 0,11 -0,85 -0,71 -0,56 -0,43 -0,29 -0,15 0,971 135 0,999 0,00
(4,15) (-30,65) (-17,47) (-12,68) (-9,39) (-7,38) (-5,56) (163,65)
jun/02 0,37 -0,87 -0,74 -0,59 -0,46 -0,32 -0,17 0,977 155 0,996 0,00
(9,29) (-14,77) (-8,00) (-5,16) (-3,91) (-3,05) (-2,60) (124,74)
jul/02 1,00 -0,87 -0,73 -0,55 -0,41 -0,24 -0,11 1,001 178 0,997 0,00
(0,82) (-16,80) (-7,87) (-5,11) (-3,77) (-2,80) (-2,26) (101,10)
ago/02 -112,58 -0,83 -0,66 -0,53 -0,43 -0,29 -0,14 1,000 200 0,998 0,00
(-0,00) (-12,90) (-6,23) (-4,26) (-3,43) (-2,90) (-2,30) (105,82)
set/02 -127,37 -0,91 -0,75 -0,61 -0,44 -0,29 -0,15 1,000 221 0,999 0,00
(-0,00) (-16,48) (-10,05) (-6,83) (-5,10) (-3,65) (-2,91) (200,04)
out/02 1,05 -0,86 -0,74 -0,60 -0,47 -0,31 -0,16 1,026 244 0,999 0,00
(30,08) (-19,24) (-11,32) (-7,80) (-6,27) (-5,42) (-4,25) (155,69)
nov/02 1,13 -0,81 -0,68 -0,56 -0,44 -0,32 -0,18 1,011 264 0,999 0,00
(14,28) (-13,71) (-6,61) (-4,84) (-3,91) (-3,15) (-2,86) (210,28)
dez/02 1,08 -0,86 -0,72 -0,57 -0,41 -0,27 -0,13 1,007 284 0,999 0,00
(7,99) (-18,82) (-10,61) (-6,85) (-4,88) (-3,57) (-2,76) (252,94)
jan/03 -146,18 -0,84 -0,71 -0,56 -0,38 -0,22 -0,12 1,000 285 0,999 0,00
(-0,01) (-16,96) (-9,19) (-6,31) (-4,39) (-2,72) (-2,33) (296,83)
fev/03 -161,76 -0,84 -0,71 -0,55 -0,37 -0,23 -0,09 1,000 285 1,000 0,00
(-0,01) (-15,39) (-8,67) (-5,89) (-4,17) (-3,14) (-1,64) (361,54)
mar/03 -109,98 -0,85 -0,73 -0,58 -0,43 -0,28 -0,15 1,000 282 1,000 0,00
(-0,01) (-14,56) (-8,01) (-5,32) (-4,53) (-3,28) (-2,66) (423,92)
abr/03 -1,31 -0,86 -0,75 -0,60 -0,43 -0,27 -0,15 0,998 288 1,000 0,00
(-0,68) (-15,48) (-8,08) (-5,63) (-4,31) (-3,28) (-3,01) (487,54)
mai/03 122,65 -0,84 -0,68 -0,53 -0,38 -0,25 -0,13 1,000 288 0,999 0,00
(0,01) (-11,59) (-5,95) (-4,12) (-3,12) (-2,46) (-2,08) (519,86)
jun/03 -0,62 -0,85 -0,69 -0,57 -0,42 -0,28 -0,11 0,997 287 0,999 0,00
(-1,25) (-11,78) (-6,07) (-4,66) (-3,77) (-3,02) (-2,03) (500,11)
jul/03 -0,46 -0,82 -0,66 -0,54 -0,39 -0,27 -0,12 0,996 289 0,999 0,00
(-1,20) (-14,11) (-7,53) (-5,82) (-4,57) (-3,94) (-2,83) (382,84)
ago/03 -0,49 -0,83 -0,66 -0,51 -0,41 -0,28 -0,13 0,994 290 0,999 0,00
(-2,36) (-15,15) (-7,21) (-4,94) (-4,12) (-3,54) (-2,74) (401,61)
set/03 -0,51 -0,86 -0,71 -0,56 -0,41 -0,27 -0,13 0,996 288 0,999 0,00
(-1,55) (-14,66) (-7,44) (-5,37) (-4,48) (-3,57) (-3,06) (338,58)
out/03 -0,74 -0,83 -0,69 -0,56 -0,42 -0,28 -0,14 1,001 289 0,999 0,00
(-0,57) (-11,05) (-6,21) (-4,46) (-3,40) (-2,77) (-2,44) (300,53)
nov/03 112,10 -0,83 -0,61 -0,40 -0,20 -0,11 -0,03 1,000 287 0,999 0,00
(0,00) (-13,58) (-6,84) (-3,81) (-1,84) (-1,18) (-0,39) (348,86)
dez/03 -1,02 -0,76 -0,57 -0,43 -0,30 -0,20 -0,10 1,003 285 0,999 0,00
(-1,60) (-10,25) (-5,44) (-4,12) (-2,94) (-2,96) (-4,10) (372,19)
jan/04 -1,53 -0,78 -0,66 -0,53 -0,37 -0,22 -0,09 1,002 285 1,000 0,00
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(-1,06) (-10,43) (-8,03) (-5,93) (-4,69) (-3,69) (-3,02) (411,11)
fev/04 5,89 -0,80 -0,59 -0,39 -0,26 -0,08 -0,02 1,000 283 1,000 0,00
(0,15) (-21,12) (-11,18) (-7,36) (-6,50) (-2,04) (-1,16) (409,33)
mar/04 1,56 -0,81 -0,59 -0,37 -0,17 -0,09 -0,02 0,999 283 1,000 0,00
(0,42) (-23,87) (-9,75) (-4,35) (-1,56) (-1,21) (-0,54) (390,98)
abr/04 0,35 -0,86 -0,71 -0,57 -0,41 -0,25 -0,12 0,996 281 1,000 0,00
(1,15) (-36,84) (-19,50) (-13,66) (-9,88) (-6,97) (-5,34) (440,68)
mai/04 0,20 -0,87 -0,74 -0,59 -0,44 -0,30 -0,15 0,993 283 0,999 0,00
(1,37) (-15,79) (-8,43) (-6,26) (-5,03) (-4,29) (-3,50) (353,90)
Notas:(1) Ho: (c1=...=c8=0). (2) entre parˆ enteses encontra-se a estat´ ıstica t
Tabela A.6
Teste 3
Ut,T = c1 + c2Ut−1,T + εt
Evento c1 c2 R2 ajust. n. obs. Ho (p-valor)
nov/01 0,002 0,904 0,94 20 0,01
(0,61) (21,85)
dez/01 0,009 0,987 0,98 40 0,00
(2,54) (62,67)
jan/02 0,003 0,956 0,99 59 0,00
(1,29) (66,90)
fev/02 -0,002 0,957 0,99 78 0,00
(-1,05) (83,08)
mar/02 0,000 0,973 0,99 98 0,00
(-0,26) (134,72)
abr/02 0,001 0,976 1,00 120 0,00
(0,80) (136,89)
mai/02 0,003 0,968 0,99 141 0,00
(3,34) (105,06)
jun/02 0,009 0,974 0,99 161 0,06
(2,23) (88,53)
jul/02 0,005 0,994 0,99 184 0,78
(0,55) (94,27)
ago/02 -0,003 1,007 0,99 206 0,75
(-0,74) (105,52)
set/02 -0,021 1,016 0,99 227 0,11
(-2,10) (127,16)
out/02 -0,022 1,020 1,00 250 0,01
(-2,87) (135,54)
nov/02 -0,012 1,010 1,00 270 0,05
(-2,24) (207,30)
dez/02 -0,006 1,006 1,00 290 0,25
(-1,54) (240,98)
jan/03 -0,005 1,004 1,00 291 0,27
(-1,36) (264,09)
fev/03 -0,005 1,004 1,00 291 0,16
(-1,78) (344,08)
mar/03 -0,003 0,999 1,00 288 0,01
(-1,38) (383,12)
abr/03 -0,002 0,998 1,00 294 0,26
(-1,33) (430,52)
mai/03 -0,001 0,998 1,00 294 0,45
(-0,87) (418,34)
jun/03 -0,001 0,998 1,00 293 0,69
(-0,53) (373,00)
jul/03 -0,003 0,992 1,00 295 0,25
(-1,51) (194,74)
ago/03 -0,004 0,990 1,00 296 0,06
(-2,15) (237,06)
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set/03 -0,003 0,994 1,00 294 0,25
(-1,37) (285,52)
out/03 0,000 1,000 0,99 295 0,95
(0,11) (250,27)
nov/03 0,000 1,000 1,00 293 0,95
(0,19) (255,50)
dez/03 0,000 0,995 0,99 291 0,23
(-0,01) (131,76)
jan/04 0,003 1,002 1,00 291 0,01
(2,47) (302,44)
fev/04 -0,002 0,983 0,99 289 0,00
(-0,55) (63,32)
mar/04 0,001 1,000 1,00 289 0,19
(1,63) (239,82)
abr/04 0,001 0,993 1,00 287 0,00
(1,35) (315,41)
mai/04 0,001 0,990 1,00 289 0,00
(1,85) (236,77)
Notas:(1) Ho: (c1=0 e c2=1). (2) entre parˆ enteses
encontra-se a estat´ ıstica t.
Testes de Diagn´ ostico
Tabela A.7
Teste A (horizonte ﬁxo)
Horizonte Dados Normalidade Autocorrel. Heteroced.
(dias) (p-valor J.Bera) (p-valor at´ e 5 defasagens) (p-valor White)
30 mensais 0,02 0,037 0,703
60 mensais 0,09 0,005 0,915
90 mensais 0,26 0,002 0,170
180 mensais 0,16 0,113 0,037
360 mensais 0,72 0,018 0,004
180 (a) quizenais 0,07 0,000 0,001
180 (b) quizenais 0,22 0,000 0,001
360 (a) quizenais 0,54 0,000 0,000
360 (b) quizenais 0,55 0,000 0,000
Nota:(1) (a) e (b) indicam as duas metodologias de gerac ¸˜ ao de dados quinzenais,






































Testes de horizonte vari´ avel
Teste 1 Teste 2 Teste 3
Normalidade Autocorrel. Heteroced. Normalidade Autocorrel. Heteroced. Normalidade Autocorrel. Heteroced.
Evento (p-valor J. Bera) (p-valor 5 defas.) (p-valor White) (p-valor J. Bera) (p-valor 5 defas.) (p-valor White) (p-valor J. Bera) (p-valor 5 defas.) (p-valor White)
nov/01 0.66 0.05 0.33 0.85 0.34 0.36 0.28 0.23 0.01
dez/01 0.03 0.63 0.31 0.37 0.00 0.93 0.00 0.91 0.93
jan/02 0.00 0.20 0.78 0.11 0.00 0.44 0.00 0.51 0.01
fev/02 0.00 0.23 0.27 0.14 0.00 0.17 0.00 0.66 0.04
mar/02 0.00 0.97 0.98 0.00 0.00 0.06 0.00 0.95 0.06
abr/02 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00 0.04 0.00 0.25 0.01
mai/02 0.00 0.57 0.97 0.00 0.00 0.67 0.00 0.98 0.05
jun/02 0.00 0.79 0.99 0.00 0.00 0.07 0.00 0.00 0.02
jul/02 0.00 0.03 0.75 0.00 0.00 0.27 0.00 0.00 0.00
ago/02 0.00 0.58 0.89 0.00 0.00 0.79 0.00 0.01 0.01
set/02 0.00 0.35 0.01 0.00 0.00 0.81 0.00 0.00 0.00
out/02 0.00 0.16 0.00 0.00 0.00 0.41 0.00 0.00 0.00
nov/02 0.00 0.40 0.01 0.00 0.00 0.99 0.00 0.00 0.00
dez/02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.18 0.00 0.00 0.00
jan/03 0.00 0.21 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
fev/03 0.00 0.76 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01
mar/03 0.00 0.49 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
abr/03 0.00 0.15 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
mai/03 0.00 0.01 0.49 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
jun/03 0.00 0.58 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.10
jul/03 0.00 0.39 0.08 0.00 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00
ago/03 0.00 0.27 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.07
set/03 0.00 0.29 0.00 0.00 0.00 0.12 0.00 0.00 0.08
out/03 0.00 0.42 0.01 0.00 0.00 0.14 0.00 0.00 0.39
nov/03 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.51 0.00 0.00 0.23
dez/03 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.50 0.00 0.00 0.55
jan/04 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.98 0.00 0.00 0.11
fev/04 0.00 0.00 0.44 0.00 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00
mar/04 0.00 0.00 0.16 0.00 0.00 0.32 0.00 0.00 0.25
abr/04 0.00 0.01 0.42 0.00 0.00 0.03 0.00 0.52 0.00
mai/04 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.44 0.00 0.07 0.00
1
0
0